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PREFACIO 


Este libro es resultado de la investigación y la docencia en el 
campo de la economia monetaria internacional. Se halla en los límites en- 
tre un tratado, un libro de texto y una monografía; teniendo un poco de ca- 
da uno, no es ninguno de ellos. Se parece a un libro de texto por el in- 
terés en abarcar de forma general los temas de la economía monetaria inter- 
nacional, pero no tiene una cobertura completa porque muchos de los temas 
carecen de interés general. Comparte con un tratado la preocupación por 
formar un marco analītico integrado y por hacer hincapié en conceptos bá- 
sicos, pero le falta algo de la vetustez y perspectiva propias de un tra- 
tado. Por último, tiene el carácter de una monografía, ya que se han ele- 
gido los temas a tratar y los enfoques, pero también porque se toma más li- 
bertades de las que permitirían un libro de texto o un tratado, Teniendo 
todo esto en cuenta, el libro se propone constituir una foriulación de los 
conocimientos principales de la macroeconomía internacional. 


Hi generación de economistas internacionales tiene una gran deu- 
da con quienes dieron una nueva dirección a esta disciplina en los años 
cincuenta y sesenta, dándole una nueva forma y estructura formal. Y yo 
tengo una deuda especial por haber sido estudiante de Harry G. Johnson, 
Lloyd Metzler y Robert Mundell en la Universidad de Chicago. Robert Mundell, 
como mãestro-y amigo, ha moldeado irremisiblemente mis conocimientos: de eco- 


nomia. 


A través de Tos años he incurrido en déficit cuantiosos con Karl 
Brunner, Jacob Frenkel, Ronald Jones, Michael Mussa, Paul Samuelson y 
Alexander Swoboda y he disfrutado escuchando a Franco Modigliani, A Stan- 
ley Fischer le corresponde un Tugar especial por su paciencia, amabilidad 
y gran colaboración. 


Ni que decir tiene que este libro no existiría si no hubiera sido 
por las excelentes ventajas para la docencia y Ta investigación del Mas- 
sachusetts Institute of Technology y el intercambio de ideas con mis con- 
temporáneos en conferencias, seminarios, así como a través de la tradición 
oral y del correo. Es difícil reconocer cada una de las influencias, pero 
espero que éstas resulten evidentes por todo el libro. 


Aparte de mi apreciación general, deseo expresar mi agradecimien- 
to especialmente a William Branson, Matthew Butlin, Bram Cadsby, Robert 
Cumby, David Germany, Lance Taylor y Michael Veal por su cuidadosa lectura 
del manuscrito, así como a John Huizinga por su incansable labor. 


PARTE 1 


INTRODUCCION” 


I. MODELO DE LA ECONOMIA ABIERTA 


El título del presente libro, La macroeconomía de una economia 
abierta, refleja un intento de integrar Ta macroeconomía de las econo- 
mias cerradas con los temas y problemas que surgen en la economía de los 
intercambios y Tos pagos externos. La apertura es una modificación esen- 
cial que cualifica muchos de los preceptos de política ya establecidos en 
las economias cerradas. Para la economía monetaria internacional tradi- 
cional, con su combinación de análisis del equilibrio parcial y teoría 
cuantitativa, la aplicación de conceptos y modelos macroeconómicos propor- 
ciona una nueva visión, además de disciplina formal. 


En este primer capitulo se esboza el método utilizado en la pre- 
sente obra. Se presenta un bosquejo del contenido, así como los motivos 
para la elección de materiales e ilustraciones. 


1, La tradición macroeconómica 


La macroeconomía de una economía abierta tiene muchos anteceden- 
„tes. Desde que el proceso de ajuste del. ingreso se hizo parte de la.teo-. 
ria de lā balanza de pagos, ha habido un vinculo formal entre las dos es- 
feras que se ha reconocido y perfeccionado en el análisis del multiplica- 
dor del comercio exterior. 


Ahora bien, el gran paso adelante vino no con la incorporación 
del concepto de apertura a la teoría de la determinación del ingreso según 
las líneas del multiplicador del comercio exterior, sino al incorporar los 
precios relativos y la determinación del ingreso. Los precios relativos, 
aranceles y devaluación se han tratado principalmente en modelos de equi- 
librio parcial, pero la conexión entre la economía monetaria internacional 
y la macroeconomía no quedó establecida firmemente hasta que aparecieron 
las obras de Alexander, Harberger y Laursen-Metzler. 


Dichos autores enfocaron la cuestión de los efectos de la depre- 
ciación sobre la balanza comercial desde distintos puntos de vista. Lo 
primero que se comprobô es que el saldo de la balanza comercial es igual a 
la diferencia del ingreso sobre el gasto. Por consiguiente, el análisis 
de las diversas perturbaciones en sus efectos de balanza comercial no po- 
dria dejar de lado una explicación del saldo agregado, ingreso-gasto. 


La obra de James Meade representa la integración definitiva de 
las teorías del valor y del ingreso. En su libro queda demostrada la ne- 
cesidad de contar con una buena dosis de macroeconomía formal para tratar 
las cuestiones normales de una economía abierta, desde los aranceles hasta 
los controles de capital. La obra de Meade también dejó una huella Funda- 
mental en este campo al plantear las preguntas en el contexto de las di- 
versas posibilidades de política. Se utilizaron los conceptos de equili- 


brio interno y externo para identificar el potencial de diversas politi- 
cas y la posibilidad de que surgieran dilemas de política. 


La teoría de Meade y, por supuesto, la literatura mucho más am- 
plia que se inició en ese tiempo, nos encaminaban hacia la macroeconomía, 
alejándonos del equilibrio parcial y el análisis sencillo. Esta nueva 
orientación incluía la elaboración de modelos y el reconocimiento de las 
limitaciones del presupuesto agregado, identidades, balances, y condicio- 
nes de equilibrio interdependientes; en resumen, todo lo que hoy damos ale- 
gremente por supuesto. Meade es el ejemplo principal de esta nueva fuerza, 
aunque indudablemente hay que mencionar la obra de Trevor Swan y Harry John- 
son, cada uno de los cuales contribuyó en formas distintas e importantes 
a la integración de la macroeconomía de las economías abiertas y cerradas. 


A comienzos del decenio de los sesenta, la macroeconomía había 
quedado ya firmemente establecida como método de análisis de las cuestio- 
nes de economía abierta. El análisis normal era el de estática comparati- 
va, con un modelo en el que estaba determinada la demanda de ingreso y en 
el que el tipo de cambio determinaba los precios relativos. En los años 
siguientes apareció la obra muy influyente de Robert Mundell, quien creó mo- 
delos y conceptos que se convirtieron rápidamente en el Volkswagen de este 
campo: fácil de manejar, seguro y aerodinámico. . Mundell se sirvió de la 
experiencia canadiense para indicar las sorprēndontes consecuencias de: la” 
movilidad del capital en la conducta de la política de estabilización. Ana- 
lizó esa cuestión en varias direcciones: la asignación adecuada de instru- 
mentos, la política a seguir con tipos de cambio fijos y flexibles, y la 
función que corresponde a los márgenes de tipos de cambio. Pero esta inno- 
vación fue más allá de plantear nuevas cuestiones importantes, ya que creó 
modelos sencillos y claros que servían de marco para las ideas y las nedi- 
das de política, y como trampolín para plantear nuevos problemas. 


Ň La incorporación de los mercados de activos y la movilidad del 
capital al modelo macroeconómico de una economía abíerta no fue la única 
aportación de Mundell. Su otro trabajo, que sigue siendo objeto de con- 
troversia, consistía en una renovación de las consideraciones monetarias en 
la interpretación de los problemas de balanza de pagos. Sirviēndose de la 
obra de Lloyd Metzler, en especial su Wealth, Savin and the Rate of In- 
terest, Mundell creó una nueva linea de modelos formales -y de discipulos- 
que hacen hincapié en la creación de dinero, financiamiento por déficit, 
desequilibrio externo, interdependencia monetaria y la inflación. Es evi- 
dente que éstos eran los modelos apropiados para la economía mundial al fin 
del decenio de los sesenta, cuando se derrumbó el sistema de Bretton Woods. 


Hacia comienzos del decenio de los setenta quedó abierto el campo 
en muchas direcciones. La orientación formal había creado un interés en el 
trabajo empírico, y las cuestiones de movilidad del capital, o de ajuste co- 
mercial y de pagos, se convirtieron pronto en tema popular para los estudios 
aplicados. Puede que esta evolución parezca menos interesante que la crea- 
ción de modelos y conceptos nuevos, pero no es menos importante. La compro- 
bación de teorias y el desarrollo paulatino de un cojunto de hechos estili- 


zados en torno a ecuaciones y parámetros es lo que, con toda probabilidad, 
ha constituido la aportación más importante de la macroeconomía en el dece- 
nio de los setenta. Hay que reconocer el mérito de muchos que han hecho 

aportaciones, pero deben mencionarse concretamente las importantes labores 
de investigación de la Reserva Federal y del Fondo Monetario Internacional. 


Pero, el decenio de los setenta fue más que un periodo de estu- 
dios empíricos. Los tipos de cambio flotantes proporcionaron pronto el îm- 
petu para un renacer vigoroso de los modelos, viejas ideas mejor presenta- 
das y acompañadas de algunos conceptos nuevos. Tras la obra de Stanley 
Black, las expectativas racionales pasaron rápidamente a formar parte de la 
macroeconomía de una economía abierta. El enfoque del mercado de activos 
vino a superar a los enfoques ortodoxos a la balanza de pagos, pero seria 
sustituido, a su vez, por los que hacen hincapié en la cuenta corriente. A 
diferencia de la teoría pura del comercio, la macroeconomía de una economia 
abierta se habia convertido en un área de estudio aplicado y Orientado ha- 
cia las medidas de política. Los modelos formulan cada vez más las cues- 
tiones del dia: corrección en exceso, resistencia de los salarios reales, 
choques de la oferta, y círculos virtuosos y viciosos. Además, al ir apare- 
ciendo las teorías, pronto tuvieron tropezones penosos con las pruebas em- 
píricas. Quizá sea esta una presentación optimista de nuestro campo, pero 
es indudable que se halla vivito y coleando. 


2. La elaboración de un modelo de economia abierta 


La ciencia de la economía internacional ha sido desde hace mucho 
tiempo terreno de entrada restringida. Efectivamente, la entrada ha que- 
dado restringida mediante artilugios tales como “curvas de oferta" con 
respecto a las cuales solamente el iniciado sabe cuál es de quién, y me- 
diante la gran variedad de modelos y efectos, que parece ser mucho más abun- 
dante que en otras esferas de la economía aplicada. Este libro no consti- 
tuye una excepción a esa tradición; por consiguiente conviene presentar al- 
gunas directrices. 


La complejidad se deriva del hecho de que en la mayoría de las 
cuestiones existe la opción de, por To menos, dos regímenes. La macroeco- 
nomía de una economía cerrada se ocupa, como es lógico, de un país, mien- 
tras que en la economía abierta tenemos la elección de incorporar o de de- 
Jar de lado los efectos de interdependencia de repercusión. Y, si bien la 
macroeconomía de una economía cerrada es agregativa, ocupándose mayormente 
de un mundo con un solo producto, la macroeconomía de una economía abierta 
se ocupa no solamente del nivel de precios sino también de Tos precios rela- 
tivos. Hay precios de importación y precios de exportación, y la distin- 
ción entre bienes comerciados y no comerciados, bienes intermedios importa- 
dos y bienes finales. Por último, tenemos también la opción de tipos de 
cambio fijos y flexibles, o flotación sucia. El capital puede ser móvil o 
inmóvil, y puede haber o no haber expectativas con respecto al tipo de cam- 


bio, racionales o no. 


Se ve inmediatamente que la variedad de supuestos da cabida a 
muchas permutas y a algunos marcos hipotéticos bastante complicados. Hay, 
por tanto, dos formas de enfocar la cuestión. Nosotros seguiremos la otra 
forma. Hemos elegido siempre modelos sencillos que se concentran en un as- 
pecto esencial del problema en cuestión. Por ejemplo, al examinar la efi- 
cacia de la política monetaria bajo tipos de cambio flexibles, es importan- 
te que se decida si los activos son objeto de intercambio internacional o 
no. Por otra parte, importa Poco que se comercien o no los bienes. Otro 
ejemplo lo tenemos en la discusión de los efectos de las cuotas o cupos, en 
la que es muy importante saber si nos hallamos en un período de pleno en- 
pleo o de atonía económica. Importa relativamente poco el que el capital 
sea móvil o inmóvil. Por ello, el primer criterio consiste en despojar a 
Tos modelos de toda generalidad innecesaria y frivola, 


se consideran los problemas de influencias mutuas entre mercados de bienes 
y de activos o las expectativas en torno a éstos. Como en ningún momento 

hemos tratado de "atar cabos", quedará siempre la. duda de que quizás no ha- 
yamos: Jogrado. la. debida generalidad. Cierto: "pero la alternativa es dema- 
siado engorrosa y es una cuestión no de teoría, sino de estimación y simu- 


Aun con esta promesa de sencillez, no hemos evitado un cierto gra- 
do de complejidad. Pero es conveniente que así sea, porque queremos dejar 
cabida en nuestros modelos para que desempeñen su función los diversos cau- 
ces o efectos. Hay un marco mínimo que hace que un modelo sea lo suficien- 


problema de politica. Es esencia] que se incorporen dichas alternativas a 
Un marco común, para que pueda subrayarse su importancia relativa. Por 

ejemplo, la mejor forma de ilustrar las ventajas Comparativas de los enfo- 
ques monetario, de elasticidad y de absorción, a la devaluación, es con un 
modelo que contenga tanto los precios relativos como un sector monetario. 


No estamos forzados a elegir la complejidad. Podríamos tratar de 
desarrollar la mayor parte de las materias dentro de un solo modelo simpli- 
ficado, No hemos elegido hacerlo así. Efectuamos cambios de modelo con to- 
da libertad, ya que una finalidad de esta obra es el enseñar tanto la mate- 


3. Visión general del libro 


Se ha organizado este libro en cinco partes. La organización re- 
fleja la ampliación progresive de los modelos al ir ampliando el âmbito de 
mercados que se influyen entre sí o al ir incluyendo problemas dinámicos 
o de expectativas, cada . parte tiene una unidad sustancial con respecto a 
las cuestiones examinadas, aunque se utiliza una diversidad de modelos pa- 


ra esa finalidad. 


Una vez sentados los conceptos básicos en la parte 1, pasamos a 
la parte 2, en la que se determina el producto de equilibrio, haciendo 
abstracción de los mercados de activos y de consideraciones monetarias, y 
desarrollando el tema exclusivamente en términos keynesianos. En la par- 
te 3 se añade el dinero como un determinante del gasto, pero no se da ca- 
bida todavía a activos alternativos. Examinamos de nuevo el producto y la 
función de los precios relativos, pero con la complicación adicional de 
un proceso de ajuste monetario. 


En las partes 4 y 5 se añaden activos financieros alternativos, 
incorporando al análisis las tasas de interés, la movilidad del capital in- 
ternacional y las expectativas en cuanto a tipos de cambio. En la parte 4 
se aplica un primer enfoque a esas cuestiones, como extensión de la macroe- 
conomia de IS-LM. La parte 5 va más allá, incorporando el vínculo entre 
la cuenta corriente, las variaciones de la riqueza, y el ajuste resultante 
en el rendimiento de` los activos y el gasto agregado. i E 


¿Cuáles son los temas principales? En el capítulo 11 se exami- 
nan ias identidades que resultan fundamentales para lå macroeconomía de 
una economia abierta. Entre ellas tenemos la relación existente entre la 
cuenta corriente y la variación de los activos externos netos, así como la 
relación entre las variaciones del dinero, el crédito y la balanza de pagos. 
Un vinculo final es el existente entre cuenta corriente, ahorro, inversión 
y el presupuesto del Estado. Como esas relaciones son identidades, deriva- 
das de las limitaciones presupuestarias o de los balances, son esos preci- 
samente los instrumentos generales, no sometidos a controversia, que hemos 


usado a todo lo largo de la obra. 


En la parte 2 se introduce la determinación del ingreso y la fun- 
ción de los precios relativos. ET capitulo III abre la cuestión de la deter- 
minación del ingreso, elaborando el multiplicador del comercio exterior, los 
efectos de repercusión y un análisis de la interdependencia macroeconómica. 
El multiplicador del comercio exterior aquí obtenido sigue siendo uno de los 
elementos fundamentales de 1a macroeconomía de una economía abierta, por la 
influencia cíclica evidentemente grande que ejerce en la balanza comercial. 


En los capítulos IV al VI se amplía el modelo mediante la inclusión 
de los precios relativos. Con eilo se plantean tres preguntas: antes que 
nada, ¿cuáles son los precios relativos que nos interesan? En el capitulo 
IV nos fijamos en la relación de intercambio o el precio relativo de los bie- 


e 


nes exportables, en términos de Tos importables. En los capitulos Y y VI 
se aumenta la lísta incluyendo a los bienes ¡intermedios y a los no comer- 


ciados. 


La segunda pregunta es: ¿Cómo pueden modificarse los precios re- 
lativos? Para ello examinamos las medidas de política comercial -aranceles, 
subvenciones a la exportación y cuotas- asi como la depreciación cambiaria. 
En este sentido, una cuestión central es la capacidad de la depreciación 
cambiaria para modificar la relación de intercambio o_la capacidad competi- 
tiva. El análisis nos lleva naturalmente a la cuestión de la resistencia 
de los salarios reales. 


La tercera pregunta es: ¿Cuáles son los cauces por Tos que una 
variación de los precios relativos afecta a la demanda, el producto y la 
balanza comercial? Se traza la distinción importante entre los efectos de 
ingreso y de sustitución, y vemos que los efectos de ingreso constituyen 
la fuente de los problemas de estabilidad. 


En estos capítulos se desarrollan los conceptos de equilibrio in- 
terno y externo, demostrándose que el ajuste al desequilibrio requiere una 
modificación tanto de la absorción como de los precios relativos. 


El. dinero entra en nuestro análisis por primera vez. en la: parte-3. 
Hasta “Negar ahí, el gasto agregado era función solamente del ingreso, pe- 
ro ahí ya se introduce el dinero como un determinante del gasto agregado y, 
por lo tanto, del equilibrio externo. En el capítulo VII se presenta una 
economía monetaria en el supuesto de precios relativos constantes. Dentro 
de ese marco, se elabora el proceso de ajuste monetario para el caso de ti- 
pos de cambio fijos. El análisis ulterior se ocupa de la cuestión de si 
los precios relativos variarán en el proceso de ajuste. Aquí el marco con- 
ceptual crucial es la analogía con el problema de las transferencias, 


En el capítulo VIII se avanza a un modelo más completo del lado 
real, sirviéndose de la teoría del intercambio y los pagos, de Ricardo. En 
un modelo con muchos productos, una de las variables a determinar mediante 
la interacción de los factores reales y monetarios es el margen competitivo 
entre los bienes exportables y los importables. Se utiliza el nismo modelo 
para estudiar el efecto que las variaciones de la demanda agregada ejercen 
en los niveles relativos de precios, y las implicaciones de los distintos 
regimenes de tipos de cambio para la transmisión de las sacudidas externas. 
El capítulo sirve como demostración de que los modelos bastante completos 
del lado real pueden integrarse fácilmente en un modelo macroeconómico, con 
el fin de efectuar una determinación endógena de una serie de variables, 
desde los salarios relativos hasta el margen competitivo, que no suelen ser 
parte de un mismo modelo. En la realización de esta integración, el capi- 
tulo VIII unifica gran parte del análisis anterior. 


tk En el capitulo final de esta parte se presentan dos modelos muy 
distintos del dinero, tipos de cambio y política de estabilización. En el 


capítulo IX presentamos los argumentos convencionales para someter a ges- 
tión al dinero y los tipos ce cambio en una economía en la que los sala- 
ríos se ajusten de forma lenta. La flexibilidad monetaria y del tipo de 
cambio son medios para lograr la flexibilidad del salario real y el pleno 
empleo. En otro enfoque distinto a Ta cuestión de la política de estabi- 
lización se plantea el interrogante de si las políticas de acomodación mo- 
netaria y fiscal tienden a desestabilizar los precios, aunque estabilicen 
el producto. 


Se efectúa dicho planteamiento en el contexto de contratos sala- 
riales de largo plazo, traslapados, del estilo Fisher-Taylor con expecta- 
tivas racionales. Se demuestra que Tas normas cambiarias y de política 
monetaria acomodaticias que tienden a validar las perturbaciones de pre- 
cios son, efectivamente, desestabilizadoras de los precios. Hay, por con- 
siguiente, una relación de correspondencia entre la estabilidad de los pre- 
cios relativos y la del producto. 


La parte 4 se concentra en la integración internacional de los 
mercados de capital y las limitaciones implicitas o potenciales de la po- 
lítica de estabilización. En el capitulo X se comienza por examinar una 
definición cuidadosa de la movilidad de capital y del equilibrio del mer- 
cado de activos. Dentro del contexto de tipos de cambio fijos, desarrolla- 
mos las implicaciones de la intervención en el mercado de activos cuando 
los títulos se negocian o no se negocian, alternativamente, en el mercado 
mundial. Concluye este capitulo con un análisis de los determinantes de: 
la movilidad de capital y las posibilidades de esterilización. 


En el capítulo XI nos ocupamos de los tipos de cambio flexibles. 
El aspecto esencial de los tipos flexibles es la exogeneidad del dinero. 
El modelo Munde11-Fleming, aquí expuesto, indica la eficacia de la políti- 
ca monetaria y el efecto de exclusión causado por la expansión fiscal. Es 
interesante el hecho de que el efecto de exclusión adopta la formā de un 
deterioro de la cuenta corriente. Se introducen entonces las expectativas 
de tipos de cambio, como modificación importante del modelo. Se presentan 
los argumentos de las expectativas racionales, junto con la dinámica del 
tipo de cambio, lo que implica una corrección en exceso en el proceso de 


ajuste a una expansión monetaria. 


Los tipos de cambio fijos y flexibles son casos diametralmente 
opuestos en los supuestos que se efectúan sobre la intervención en el mer- 
cado cambiario y en la masa de dinero. En el capítulo XII se trata el ca- 
so mixto de una flotación dirigida. Este capítulo integra los capítulos 
anteriores ofreciendo una estructura flexible: el grado de movilidad del 
capital que puede ser inferior al infinito y la politica de tipos de cam- 
bio, a través de la intervención, que puede variar desde Tos tipos fijos 
a los flexibles. Se aplica el modelo a la cuestión de la estabilización 
de la inflación y al problema del control monetario. El vínculo entre la 
depreciación cambiaria, los diferenciales de intereses, flujos de capital, 
intervención y creación de dinero constituye el fundamento de este modelo. 
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estos vínculos han estado en el centro de la turbulencia de 


Evidentemente, t p 
mbiarios durante los últimos años y merece la pena estudiar- 


los mercados ca 
los. 


Termina el libro, en la parte 5, con las consideraciones dinámi- 
cas introducidas por el desequilibrio de Ta cuenta corriente. Hasta este 
punto se hizo caso omiso del hecho de que el desequilibrio de la cuenta co- 
rriente implica variaciones en el activo externo neto, la riqueza, la deman- 
da de activos y el gasto agregado. Se introducen estas consideraciones en 
los dos últimos capítulos. En el capitulo XIII se indica que la cuenta co- 
rriente implica variaciones en la riqueza, que afectan a la demanda de di- 
nero real, a los precios de equilibrio y al tipo de cambio. Se examina el 
proceso de ajuste, con expectativas racionales, a las perturbaciones pre- 
vistas y no previstas. Lo que importa es la forma en que las expectativas 
afectan al equilibrio real. 


En el capítulo XIV se presenta un modelo pequeño de equilibrio 
general en el que se reúne la acumulación de activos externos a través de 
la cuenta corriente, con la inversión y la acumulación de capital físico. 
Ese Marco ilustra el enfoque de cartera para la determinación del tipo de 
cambio. 


Hay una serje de cuestiones de economia monetaria internacional 
que no abarca este libro. No se han tratado aquí -nombrando sólo unas. cuan-. 
tas cuestiones-:el costo social. de las divisas, la demanda de reservas in- 
ternacionales, eurodólares, la obtención óptima de préstamos externos y la 


hallan las de espacio, ventaja comparativa y homegeneidad. Nuestro objeti- 
vo ha sido el de unificar una buena parte de esta materia, y no escribir 


II. ALGUNAS RELACIONES BASICAS 


En el presente capítulo iniciamos el tema de la macroeconomía en 
una economía abierta, investigando unas cuantas relaciones y conceptos cla- 
ve. Comenzamos con un esbozo de las cuentas de la balanza de pagos. Pasamos 
luego a la contabilidad del ingreso nacional en una economía abierta, y 
concluimos el capítulo con la relación entre la balanza de pagos, la crea- 
ción de crédito por el sistema bancario y el presupuesto. Se han escogido 
estas materias porque nos proporcionan un conjunto básico de identidades 
que hacen de marco de referencia en modelos subsiguientes. También sacan 
a la luz algunas de las cuestiones interesantes de política y análisis de 
las cuales se ocupa esta obra. 


1. Cuentas de la balanza de pagos 


La balanza de pagos registra las transacciones económicas entre 
los residentes del país y el resto del mundo. Las transacciones pertinen- 
tes comprenden los intercambios de bienes y servicios, pagos de transfe- 
rencia y transacciones en activos, Incluye tanto las transacciones priva- 


das como las oficiales. 


: En et.cuadro I I -1:aparece la presentación típica de las cuentas 
de la balanza de pagos. Se efectúa una distinción entre las transacciones 
de cuenta corriente -las transacciones derivadas de la compra-venta de 
bienes y servicios, asī como los pagos unilaterales- y las transacciones 
de activos o transacciones en cuenta de capital. Entre estas últimas, Sue- 
le hacerse una distinción entre transacciones de capital a largo y a corto 
plazo, según que el vencimiento de los activos sea a más o a menos de un 
año. Cabe también hacer otra distinción en la cuenta de capital entre la 
inversión de cartera y la directa. De momento, carecen de importancia las 
distinciones y nos quedamos sencillamente con el concepto de transacciones 
en cuenta de capital derivadas del intercambio de activos. 


En el cuadro II-l se presentan solamente tres saldos: el de cuen- 
ta corriente, el de cuenta de capital y el saldo por liquidaciones oficia- 
les. Este último representa el financiamiento por Tas autoridades moneta- 
rias (banco central, tesorería o cuenta de igualación cambiaria) del dese- 
quilibrio externo. Si existe un déficit en la balanza combinada de cuentas 
corriente y de capital, tendremos un exceso de demanda de moneda extranje- 
ra para efectuar pagos por compras netas de bienes, servicios y activos. 
En un régimen de tipos de cambio fijos o de flotación sucia, como veremos 
más adelante, el banco central intervendrá en el mercado cambiario con el 
fin de impedir una depreciación de la moneda a consecuencia del exceso de 
demanda. Y, a la inversa, si tenemos un superávit en la balanza combinada 
de cuentas corriente y de capital, el banco central intervendrá comprando 
moneda extranjera para evitar que se aprecie la moneda nacional, 


Cuadro 11-1 


Balanza de pagos de EE. UU. 
(miles de millones de dólares de EE. UU.) 


1975 1976 1977 1978 
Cuenta corriente 22.3 9.0: -9.9 -9.2 
Cuentā de capital -26.7 -19.5 -25.1 -22.4 
Liquidaciones oficiales 4.5 10.5 35.0 31.7 


FUENTE: Informe Anual, 1979, del FMI. 


El saldo por liquidaciones oficiales representa el grado de in- 
tervención de las autoridades cambiarias. El cuadro 11-1 nos indica que 
las Tiquidationes oficiales igualan exactamente el desequilibrio de las 
cuentas: corriente y de capital. Por tanto; "lā balanza de pagos, incluidas: 
las liquidaciones oficiales, tiene un saldo de cero. Es decir, si las cuen- 
tas corriente y de capital registran una compra neta de bienes, servicios 
y activos externos, ¿cómo los pagamos? Las autoridades cambiarias tendrán 
que financiar el desequilibrio recurriendo a Tas reservas de divisas -las 
tenencias del banco central en moneda extranjera- o mediante la obtención 
de préstamos oficiales en el exterior. 


Las cuentas del cuadro II-1 reflejan un superávit de cuenta co- . 
rriente en 1975 y 1976, y déficit en los años siguientes. La cuenta de ca- 
pital arroja un déficit Tos cuatro años, indicando una tasa neta de compra 
de activos externos. Se registra un déficit global en cada año, por lo que 
se necesitó financiamiento oficial del déficit. El saldo positivo de las 
liquidaciones oficiales fue, por lo tanto, la contrapartida de un déficit 
en las cuentas corriente y de capital. 


Para comprender la función de las Tiquidaciones oficiales, tome- 
mos el ejemplo de 1978. Estados Unidos tuvo en ese año un déficit en cuen- 
ta corriente de 9,000 millones de dólares. La cuenta de capital registró 
un déficit de 22,000 millones de dólares. Por consiguiente, las compras ne- 
tas de bienes, servicios y activos ocasionaron un déficit global de 32,000 
millones de dólares, 0 pasivos netos en divisas de 32,000 millones de dēla- 
res. ¿Cómo se contrarrestó ese exceso de demanda de divisas? Se contrarrestó 
mediante las "liquidaciones oficiales". Los bancos centrales extranjeros 
adquirieron títulos sobre Estados Unidos por 32,000 millones de dólares, y 
esos títulos los compraron entregando a cambio las monedas extranjeras de 
las que hubo exceso de demanda. 
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Con esta interpretación podemos considerar a la suma de las 
cuentas corriente y de capital, incluidos errores y omisiones, como el 
superávit o déficit de la balanza de pagos, En la práctica, eso signi- 
fica que Jos bancos centrales nacional] o extranjeros intervienen en el 
mercado cambiario. Si el país tiene déficit, lo cual tenderfa a depre- 
ciar su moneda nacional, la intervención consistiría en una compra de 
dólares y una venta de moneda extranjera. Los bancos centrales que com- 
pren los dólares y vendan moneda extranjera están adquiriendo títulos 
sobre EE. UU., con lo cual aumentan nuestros "pasivos ante tenedores 
oficiales extranjeros”. Si no existiera dicha intervención, entonces 
las transacciones en cuentas corriente y de capital tendrían que ha- 
1larse en equilibrio, 


En el cuadro [1-2 se hace una presentación más desagregada de 
1a balanza exterior, introduciendo distinciones dentro de cada una de 
las cuentas generales. Dentro de la cuenta corriente haceros una distin- 
ción entre la balanza por intercambio de mercancías y el concepto servi- 
cios y transferencias privadas. Una exportación de bienes o servicios, 
o la entrada de una transferencia, se consideran como partida de crédito; 
10 contrario es cierto para una importación de bienes o servicios © un 
pago de transferencia. Los servicios incluyen aquí no solamente partidas 
tales como ingresos del turismo o ingresos de regalias, sino también los 
ingresos derivados de los activos externos netos propiedad de Tos residen- 
tes del país y. los pagos netos del servicio de la deuda externa. En la | 
“cuenta de capital recogemos como categorías principales 61 capital a largo 
plazo, incluidas las transferencias oficiales, y un rubro residual en el 
que se incluyen los flujos de capital a corto plazo y errores estadísti- 


COS. 


La balanza de ¡iquidaciones oficiales la desglosamos en dos for- 
mas de financiar el desequilibrio: la utilización de tenencias de reser- 
vas y el aumento de los pasivos ante organismos oficiales externos, in- 
cluido el Fondo Monetario Internacional (FMI). ¿Dónde se incluyen las 
transacciones financieras? Una compra neta de activos externos, o sea una 
salida de capital, se asienta como partida de débito en la cuenta de capi- 
fal. Ala inversa, las compras netas de activos internos por el resto del 
mundo son entradas de capital o partidas de crédito. Dentro de las ligui- 
daciones oficiales, un aumento de nuestros pasivos ante tenedores oficia- 
les extranjeros -sus compras de títulos contra nosotros- se consideran 
como entrada de capital y se asientan como partida de crédito. A la in- 
versa, un aumento de nuestras reservas es un aumento de nuestros tītu- 
los contra el resto del mundo o una salida de capital y, por lo tanto, 
se registra como partida de débito, 


Ha habido un debate considerable en el perfodo de posguerra 
sobre la definición adecuada de los déficit de balanza de pagos y la pre- 
sentación de las cuentas de balanza de pagos, La discusión se centra en 
lo siguiente: ¿Qué transacciones deben considerarse autónomas y cuáles 
son las que debemos considerar como llevadas a cabo para contrarrestar 


at 


Cuadro 11-2 


Balanza de pagos de EE. UU. 
(miles de millones de dólares de EE. UU.) 


1975 1976 1977 1978 

Cuenta corriente 

Balanza comercial 9.1 -9.3 -30.9 -34.2 

Servicios y transferen- 

cias privadas 13.3 18.3 20.9 25.0 
Cuenta de capital 

Capital a largo plazo -23.7 -19,5 -17.6 -22,4 

Otros -3.0 0.2 -7.5 -6.3 
Liguidaciones oficiales 

Aumento del pasivo ante 

organismos oficiales ex- 

tranjeros SE 13.1 „35.4 30.9 

Variación dē los activos ` : 

de reserva 0.8 2.6 0.4 -0.8 


NOTA: Los flujos de capital a largo plazo incluyen las transferen- 
cias oficiales; otras cuentas de capital incluyen los errores 
y omisiones estadísticos. 


FUENTE; Informe Anual, 1979, del FMI. 


ra bien, el mismo efecto podría lograrse mediante una política de tasas 
de interés que indujera a los bancos comerciales a tomar préstamos en el 
exterior, lo que ocasionaría una entrada de capital privado. En este úl- 
timo caso, la presentación hecha en el cuadro II-2 sería equivoca, ya que 
implicitamente cuenta como autónomas o "por encima de la línea” todas las 
transacciones distintas de las variaciones en las reservas y en los pasi- 
vos ante tenedores oficiales. Siguiendo esta linea de razonamiento, se ha 
mantenido que los flujos de capital privado a corto plazo reaccionan ma- 
yormente ante el estado de la balanza de pagos. Podría separarse esta 


Ven Department of Commerce (1976) y Stern Y otros (1977) puede verse un 
examen de estos temas. 
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clase de transacción de otras transacciones para incluirla, junto con las 
liquidaciones oficiales, como partida de financiamiento. Es evidente que 
puede hacerse el mismo argumento en cuanto a la obtención de préstamos a 
largo plazo en el exterior por el sector público, o incluso en cuanto a 

ciertas transacciones de cuenta corriente. No hay una linea divisoria sa- 
tisfactoria entre lis transacciones autónomas y las acomodaticias, y, por 
lo tanto, nos quedamos con la clasificación (poco satisfactoria) del cua- 


dro II-2. 


En el cuadro 2-3 continuamos con la cuestión del desequilibrio 
de la balanza de pagos o las variaciones en la posición neta de activos 
externos. 


Cuadro 11-3 


Posición de Estados Unidos en cuanto a inversiones internacionales 
(miles de millones de dolares de EE. UU.) 


1970 1975 1977 

“Posición netā de EE: UU. i 58.6 73,9 “70.0 
Activos de EE. UU. en el exterior 165.5 295.1 381.3 
Activos oficiales de EE, UU. 46.6 58.0 68.3 
Activos privados de EE. UU. 118,8 237.1 12.4 
Inversiön directa 75.5 124.1 148.8 
Valores y titulos 43.3 113.0 163.7 
Activos extranjeros en EE. UU. 106.8 221.2 311.3 
Activos extranjeros oficiales 26.1 87.6 143.1 
Activos extranjeros privados 80.7 133.6 168.2 
Inversión directa 13.3 27.7 34,1 
Valores y títulos 67.4 106.5 134.1 


NOTA: La inversión directa se registra al valor contable. Los títulos y 
valores incluyen bonos, títulos de capital social, asī como los tī- 
tulos y prestamistas bancarios y no bancarios. 


FUENTE: Economic Report of the President, 1979 


El cuadroll-3 indica cómo ha evolucionado con el tiempo la po- 
sición de Estados Unidos en cuanto a los activos, así como la distribu- 
ción de activos y pasivos entre entidades oficiales y privadas y entre 
las distintas clases de valores. Se ve enseguida, en la línea superior, 
que Estados Unidos sigue siendo un acreedor neto, pero que dicha posi- 


ción ha disminuido. El sector privado de EE. UU. es acreedor neto frente 
al sector privado extranjero, mientras que el sector oficial de EE. UU. 
es deudor neto frente al sector oficial extranjero. Vemos que el rá- 
pido aumento de Tos activos oficiales extranjeros se debe a los déficit 
de EE. UU. Conviene observar también que el sector privado de EE. UU. 
es un inversor director neto, con un margen sustancial, mientras que en 
la inversión de cartera están más equilibradas las cuentas, 


2. Configuración de los pagos mundiales 


En esta sección presentamos una aplicación de las cuentas de 
balanza de pagos al estudio de la configuación de Tos pagos mundiales. 
En el cuadro II-45e presenta la balanza en cuenta corriente y los compo- 
nentes de la misma para diversos grupos de países. Distinguimos aquí en- 
tre los países de la OCDE, que tienen la característica común de ser de- 
sarrollados e industrializados, los de la OPEP (Organización de Países 
Exportadores de Petróleo) y los países en desarrollo no productores de 
petróleo. Del cuadro 11.4 sesacan dos clases de conclusiones. La primera 
se refiere a Ta estructura de la balanza externa entre los países ricos 
y pobres, o desarrollados y en desarrollo, y la otra se refiere al im- 
pacto en la balanza externa de la sacudida causada por Tos precios del 
petróleo. 


Consideremos en primer lugar la balanza externa de los países 
en desarrollo no productores de petróleo. Durante todo el decenio del 

setenta hubo déficit en la cuenta comercial, en la de servicios, inclui- 
das las transferencias privadas, y en la cuenta corriente. Las transfe- 
rencias oficiales en forma de ayuda fueron insuficientes para cubrir las 
importaciones netas de bienes y servicios efectuadas por este grupo de 

Países. Por tanto, incurrieron en déficit de cuenta corriente (incluidas 
Tas transferencias oficiales) financiados mediante la obtención de prés- 
tamos del exterior. El continuo déficit de los países en desarrollo tie- 


tendencia al déficit. Ahora bien aparte de las deficienci īsti 
. > o encias estadísti- 
cas, Ta suma de los déficit debe ser igual a cero. 


superávit, porque son acreedores netos ante el resto del mundo. También 
están relativamente especializados, naturalmente, en la producción de 
servicios tales como transporte, seguros y tecnología. 


Pasamos ahora al impacto causado por el alza de los precios del 
petróleo en la posición de balanza externa de distintos grupos de países. 
En el cuadro 11-4 resulta evidente que en 1973-74 aumentó sustancialmente 
el superávit de la OPEP por el alza de precios del petróleo, dada la ine- 
lasticidad de la demanda mundial. El superávit comercial de la OPEP se 
elevó de 10,000 millones de dólares en 1972 a 77,000 millones de dólares 
en 1974. La contrapartida del superávit de la OPEP en 1974 fue un gran 
déficit comercial de los países en desarrollo y los de 1a OCDE. Teniendo 
en cuenta las transferencias, vemos que la balanza corriente de la OCDE 
varió en casi 37,000 millones de dólares de 1973 a 1974. El déficit de 
los países en desarrollo aumentó casi 15,000 millones de dólares. La ele- 
vación de los precios del petróleo evidentemente ejerció un fuerte impac- 
to en la configuración de los ingresos netos derivados de los intercam- 
bios comerciales. 


En el cuadro Il-5 continuamos con esta cuestión, indagando la 
forma en que los países en desarrollo financiaron sus déficit de cuenta 
corriente. Observamos, de paso, la diferencia entre los sistemas contables 
de la OCDE y del FMI, que produce, una. discrepancia en las balanzas, de 
cuenta corriente entre los cuadros [1-4 y 11-5.En el cuadro 11-5 še presen- 
ta el déficit de cuenta corriente, excluidas las transferencias oficiales. 


Distinguimos aquí cuatro fuentes de financiamiento: 1) ayuda o 
transferencias oficiales, 2) inversión directa, 3) utilización de las re- 
servas y 4) obtención de préstamos. La primera no necesita explicación, 
y el volumen de dichas transferencias ha sido sustancial. La segunda fuen- 
te de financiamiento la constituye la inversión directa del exterior en 
los países en desarrollo. Puede verse en el cuadro I1-5 que esta fuente se 
ha mantenido estable en dólares, y es relativamente insignificante, del 
orden de 6,000 millones de dólares. En cuanto a la obtención de présta- 
mos externos para financiar la cuenta corriente, el cuadro II-5 registra 
los flujos sustanciales producidos mediante préstamos oficiales y prés- 
tamos de bancos o de proveedores. Por último, observamos la utilización 
de las reservas como forma de financiar el déficit en cuenta corriente, 
Lo sorprendente aquí es que los paises en desarrollo, en vez de recurrir 
a sus reservas para financiar los déficit, han tomado préstamos en el ex- 
terior, aumentando sus reservas, por un monto de casi 12,000 millones de 


dólares durante el período 1976-78. 


3. La contabilidad del ingreso nacional en la economía abierta 


Pasamos ahora del saldo de las cuentas de pagos a la contabili- 
dad del ingreso nacional en la economía abierta. Hay que tratar tres cues- 
tiones importantes. La primera consiste en una ampliación de la identidad 


Cuadro 11-4 


Configuración de Tos pagos mundiales 
(miles de millones de dólares de EE. UU.) 


1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 

Balanza comercial 

OCDE 9.2 8.2 -26.2 5.5 -17.6 -23.1 5.1 -34,5 

OPEP 10.0 21.5 77.1 49.4 65.0 61.5 43.0 104.0 

Países en desarro- 

No no productores 5 

de petróleo -6.5 -7.5 -23.5 -38.5 -25.0 -23.5 -36.5 -47.0 
Servicios y transferen- 
cias privadas (neto) 

6.0 10.0 9,4 6.8 11,5 11,5 19.7 27,5 

OPEP -8.3 -12.5 -15.1 -19,3 -25,9 -30.1 -35.1 -35,0 

Países en desarro- — , 

110. no“ productores : - NO i RI : : : 

de petróleo -3.7 -4,7 -8.2 -9.0 -9,5 -9.0 -10.5 -16.0 
Balanza en cuenta co- 
rriente 

OCDE 7.8 9,9 -27,5 -0,3 -19,1 -26.3 6.4 -31.5 

OPEP 1.3 1,1 59.5 27.1 36.6 29,1 5.9 75,5 

Países en desarro- 

No no productores 

de petróleo -5.2 -6.2 -23.3 -37.5 -25.5 -23.0 -35.0 -60.0 


Cuadro I[-5 


Países en desarrollo no petroleros: Financiamiento 
de la cuenta corriente, 1973-1978 
(miles de millones de dólares de EE. UU.) 


1973 1974 1975 1976 1977 1978 
Déficit en cuenta corriente 11.3 30.4 38.0 25.5 21.2 31.3 
Financiamiento mediante tran- 
sacciones que no afectan a la 
posición deudora neta 8.4 10.9 11.2 10.6 11.9 13.0 
Transferencias unilaterales 
netas recibidas 4.2 6.2 6.2 5.8 6.7 7.0 
Flujos de inversión direc- 
ta (neta) 4.2 4,7 4,9 4.8 5.2 6.0 
Obtención neta de préstamos 
y utilización de reservas 2.9 19.5 26.8 14.9 9.3 18.3 
Reducción. de los. activos is de aa . res 
de'reserva (acumulación,-) --7.7 -2.9 -0.7 «11.3 7-17 212.5“ 
Obtención neta de préstamos 
del exterior 10,6 22.4 27.5 26.2 21.0 30.8 


FUENTE: FMI, Informe Anual, 1979 
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de la contabilidad del ingreso nacional, 


Y=C+1+6 (1) 


para reflejar el hecho de que se trata de una economía abierta. El segun- 
do punto se refiere a la distinción entre el PNB y el PIB, el producto na- 
cional bruto y el producto interno bruto, respectivamente. La tercera cues- 
tión, que es con mucho la más importante, se refiere a las balanzas secto- 
riales, o a la relación por la que se rigen la cuenta corriente, el presu- 
puesto del Estado y la balanza ahorro-inversión del sector privado. Esta 
relación es la pieza fundamental de la teoría moderna de la balanza de 
pagos. 


a) La identidad del ingreso nacional 


dica que en una economía cerrada el valor del producto obtenido es igual 

al destino dado. al producto para fines de consumo, inversión y absorción 
de bienes por el gobierno. Dicha fórmula es una identidad porque contiene 
el consumo, la inversión y la absorción del gobierno efectivos, y no los 
valores planeados. Por tanto, si hubiera un exceso de oferta lo registra- 
-.rTamos.como una acumulación. involuntaria de existencias. Tratándose.de mag- 
nitudes efectivas, la identidad indica simplemente que todo el producto se 
asigna a una u otra clase de absorción. 


En la fórmula (1), la identidad del ingreso nacional, se in- 


En la economía abierta hay que tener en cuenta que el consumo, la 
inversión y el gasto del gobierno se refieren al gasto en todos Tos bienes, 
no solamente los producidos en el país. Por consiguiente, nos vemos obliga- 
dos a modificar la identidad restando de C+1+G el componente de importación, 
para hallar la obsorción de bienes internos por los residentes internos. La 
exportación constituye una fuente adicional de demanda de la producción in- 
terna. Por consiguiente, añadiendo la exportación como otra fuente de deman- 
da tendremos: 


Y=C+1+6G+ (X-H) (2) 


Esta es nuestra forma revisada de la identidad del ingreso nacional, e in- 
ri Ta exportación neta, XM, como componente de la demanda de bienes 
internos. 


Podemos expresar de nuevo la identidad de la fórmula (2), desta- 
cando no los componentes de la demanda sino la suma de los mismos, el gas- 
to agregado de los residentes internos. Con dicho fin, el gasto o alsor= ~ 
ión total de Tos residentes internos, E, se define como 


C+1+6G (3) 


w 


E 
y, por tanto, incorporando (3) a (2): 


< 
" 


=E+(X-—M) (2a) 


Según la expresión (2a), la identidad indica que el ingreso es 
igual al gasto agregado de los residentes internos, E, más la exportación 
neta. Nos convendrá el concepto del gasto agregado de los“ residentes in- 
ternos, siempre que no nos preocupe la composición de la demanda. En la 
mayor parte de este libro utilizaremos ese concepto en vez de los compo- 


nentes de la demanda. 


Resumiendo lo expuesto en esta sección: tenemos un estado revi- 
sado de la identidad del ingreso nacional. El ingreso en una economía 
abierta es igual al gasto agregado de los residentes internos más la ex- 
portación neta. Se entiende que el gasto agregado y la exportación neta 
en este contexto son magnitudes efectivas; por tanto, tenemos una iden- 


tidad. 


b) PNB y PIB 


Introducimos aquí brevemente la distinción entre el producto 
nacional bruto y el producto interno bruto. La distinción se corresponde 
con la existente entre el ingreso recibido por los residentes internos 
en concepto de actividad productiva (PNB) y el valor de lo producido in- 
ternamente (PIB). La diferencia entre las dos magnitudes representa los 
pagos netos del exterior por factores. Estos paços netos del exterior por 
factores corresponden primordialmente a ingresos del capital (intereses y 
dividendos) e ingresos del trabajo recibidos del exterior por residentes 


internos. 


Teniendo en cuenta esa distinción, podemos observar de nuevo la 
identidad (2a) e interpretarla como identidad relativa al PIB, siempre que 
la exportación neta, X-M, represente solamente bienes y servicios distin- 
tos de los pagos por factores. De otra forma, interpretando el primer 
miembro como PNB, consideramos que la exportación neta incluye los ingre- 
sos netos del exterior por factores, de forma que sea igual a la balanza 
de bienes y servicios en términos de las cuentas de la balanza de pagos. 


tiene en la práctica la distinción entre el 

e en todos los casos en que una parte signifi- 

duce con la ayuda de factores externos, es de- 

te capital o mano de obra del exterior. El 

el coeficiente de los ingre- 


¿Qué importancia 
PNB y el PIB? Es important 
cativa del producto se pro 
cir, cuando se usan extensamen 
cuadro Il-6indica, para una serie de países, 
sos netos por factores dentro del PNB. 
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Cuadro 11-6 


Ingresos netos del exterior por factores, 
en porcentaje del PNB 
(por ciento) 


Pafs prestatario 0 prestamista 1970 1976 1978 
Alemania 0.0 0.2 0.3 
Estados Unidos 0.5 0.8 1.0 
Portugal 0.5 -0.1 -1.8 
Suiza - 3.5 3.4 3.8 
Brasil -0.9 -1.4 -1.9 
Israel -1.7 -3.5 -3.3 
Pakistān g 0.0 2.2 6.2 


FUENTE: FMI, International Financial Statistics, septiembre 
de 1979 


El cuadro 11-6 indica la diversidad de países prestatarios, ta- 
les como Brasil o Israel, que tienen unas obligaciones cuantiosas por ser- 
vicio de la deuda externa, y de países prestamistas, Alemania o Suiza, que 
cuentan con una importante fuente externa de ingresos. Como acreedor ex- 
terno neto, Estados Unidos registra unas entradas netas del exterior por 
factores positivas, si bien la magnitud de dichos ingresos no es sustan- 
cial. Un caso interesante es el de Alemania, cuya posición externa neta 
acreedora da lugar a entradas de capital por factores, pero cuya utiliza- 
ción extensa de gastarbeiter (obreros huéspedes) ocasiona un pago aproxi- 
madamente igual por concepte de servicios de mano de obra externa. Portu- 
gal se halla en situación exactamente opuesta, siendo exportador de nano 
de obra, con unos pagos crecientes por servicio de la deuda externa. 
Pakistán se ha convertido en un exportador importante de mano de obra a 
los países productores de petróleo. En Ta mayor parte de la presente obra 
haremos caso omiso de la distinción entre el PNB y el PIB. Se hará nece- 
saria de nuevo esa distinción solamente cuando tratemos la acumulación 
de activos externos. Entre tanto, utilizaremos los términos PNB y PIB 
de forma intercambiable, como si no hubiera ingresos netos del exterior 
por factores. 


c) Balances sectoriales 
Zalances sectoriales 


E Volvemos ahora a la ecuación (2a) para presentar la identi- 
dad del ingreso naciona] por balances sectoriales. 


Y-EzX-M (2b) 


En esta primera presentación, la exportación neta aparece idén- 
ticamente igual a la diferencia del ingreso nacional sobre el gasto agre- 
gado de los residentes internos, incluido el gobierno. Se trata de una 
presentación muy importante porque dirige nuestra atención al carácter 
macroeconómico del desequilibrio externo; es decir, que una exportación 
neta implica que el gasto no llega a ser igual al ingreso, mientras que 
una diferencia de importación por encima de la exportación implica que 
el gasto es mayor que el ingreso. Esta perspectiva es importante porque 
nos indica que los problemas de equilibrio externo tiene que tener un as- 
pecto macroeconómico y que la solución de los mismos tiene que incluir me- 
dios para el restablecimiento del equilibrio entre el ingreso y el gasto. 


Consideremos ahora otra presentación distinta de (2) que obtene- 
mos restando de ambos miembros los impuestos netos, T (impuestos menos 
transferencias internas) y sumando los ingresos por transferencias inter- 
nacionales netas, R, a ambos miembros: 


VYR-TEC+T+(6- TI +(X+R-M) (4) 


El primer miembro mide ahora el ingreso disponible de los residentes inter- 


nos. 2/ 

En el segundo miembro hallamos, además del consumo y la inversión, 
el déficit de] presupuesto del Estado, G-T, y el superávit de cuenta corrien- 
te, X+R-M. Utilizando la definición de ahorro, SsY+R-T-C, llegamos a nuestra 
identidad central: 


X+R-H=S-[+(T-6G) (4a) 


En (4a) el superávit de cuenta corriente es idénticamente igual a la dife- 
rencia del ahorro del sector privado sobre la inversión más el superávit 
presupuestario. Mientras que en (2b) indicábamos que un superávit externo 
implica un ingreso mayor que el gasto para la economía en su conjunto, esa 
misma presentación se desagrega en (4a) en los balances ahorro-inversión 
sectoriales. Para que haya un superávit externo, o bien el sector privado 
tiene que ahorrar más de lo que invierte o el gobierne tiene que recaudar 
en impuestos netos más de lo que gasta. Del mismo modo, un déficit de cuen- 


En todo este trabajo, combinamos en uno súlo ei sector empresarial y 
el de los hogares. 
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ta corriente implica un ahorro insuficiente en relación con la inversión 
y el gasto público. 


En el cuadro 11-7 se recogen los saldos sectoriales de Estados 


Unidos en años seleccionados. ET término inversión extranjera neta equiva- 
le conceptualmente al superávit en cuenta corriente, aunque Tas diferencias 


que hay entre las prácticas contables de balanza de pagos y las aplicadas 
en la contabilidad del ingreso nacional hacen que difieran los valores ob- 
tenidos. El cuadro 11-7 indica que el balance ahorro-inversión del sector 
privado, asī como el superávit presupuestario, registran una variación 
cíclica considerable. Por ejemplo, en 1975 se registra, a causa de la fuer- 
te recesión, un bajo nivel de inversión sin una disminución correspondiente 
en el ahorro. El sector público sufre un gran déficit, pero aun asf ei re- 
sultado neto es de superávit externo. En cambio, aunque en 1978 la inver- 
sión es alta en relación con el ahorro, y el presupuesto consolidado del 
senor público se halla casi en equilibrio, se registra un fuerte déficit 
externo. 


Cuadro Il-7 


Balances sectoriales 
(miles de millones de dólares de EE. UU.) 


Año S-I T-G Inversión extranjera Discrepancia 


neta estadística 
1969 -9.4 10.7 -2.0 -3.3 
1973 -9.5 6.3 -0.6 1.7 
1975 68.9 -64.4 11.9 4.2 
1977 -7.0 -18.6 -20.9 4.7 
1978 -24.1 -1.5 -24.8 0.9 


FUENTE: Economic Report of the President, 1979. 


M La ecuación (4a) y el cuadro 11-7 nos indican también otra con- 
clusión: no podemos asegurar que uno de los balances sectoriales, como 
el de cuenta corriente, esté determinado por los otros dos. El hecho de 
que la suma de los mismos sea cero impone requisitos de coherencia y pro- 
pol de oe pero en general los tres saldos quedan 

i e forma simultânea por ilibri i 
la determinación de los precios. Pomel egati torig penera! cer ida 


El término "inversión extranjera neta", del cuadro II-7, recoge 


un aspecto importante de la cuenta corriente -a partir de ahora usaremos 
esos dos términos de forma intercambiable- que no habfamos mencionado has- 
ta ahora: La cuenta corriente indica la tasa a la cual el conjunto de la 
economía está incrementando su activo externo neto. Si gastamos menos que 
nuestros ingresos, estamos acumulando títulos sobre el resto del mundo. 
Según conceptos de balanza de pagos, el superávit en cuenta corriente es 
igual al superávit global menos el de la cuenta de capital. O de otra for- 
ma, es igual al aumento de los activos oficiales netos más la tasa de sali- 
da de capital, o la tasa de aumento de los titulos privados sobre el resto 


del mundo: 3/ 
CA z ANFA (5) 


siendo CA el superávit en cuenta corriente y ANFA 1a variación de nuestro 
activo extranjero neto. Incorporando ahora la fórmula (4a) y teniendo pre- 
sente la equivalencia de la inversión extranjera neta (término utilizado 
en las cuentas del ingreso nacional) y el superávit de cuenta corriente 
(término utilizado en la terminología de balanza de pagos), tendremos ` 


S-1+T- G s aa (6) 


La identidad (6) vincula el ahorra neto con la adquisión de ac- 
tivos y nos dice que el ahorro neto del sector privado, S-I, más el ahorro 
del sector público, T-G, es igual a nuestra adquisición de títulos sobre 
el resto del mundo. Supongamos, por ejemplo, que para el sector privado el 
ahorro sea igual a la inversión. El superávit presupuestario se financia 
externamente mediante un aumento en los títulos netos sobre el resto del 


mundo. 


¿Qué forma podría adoptar este aumento de títulos? Una posibi- 
lidad sería la reducción de la deuda pública externa. Otra sería un aumen- 
to de las reservas oficiales. También podría darse el caso de que aumenten 
los activos extranjeros privados netos -aun siendo el ahorro igual a la 
inversión- sin ninguna variación en los activos extranjeros netos oficia- 
les. En cuanto al lado interno, eso implicaría una reducción de la deuda 
del sector público en manos del sector privado, como veremos en la sec- 


ción siguiente. 


Yara los fines del presente examen, no tenemos en cuenta las variaciones 
en el valor de las tenencias existentes de activos externos netos. Aunque 
la cuenta corriente se hallara en equilibrio, podríamos aumentar nuestras 
tenencias externas si se elevara el precio de nuestros activos actuales. 


4. Contabilidad monetaria 


Vamos a terminar nuestro examen de las relaciones contables ob- 
servando la relación entre la balanza de pagos y el sistema financiero, 
Comenzamos con un modelo sencillo que se centra en el balance del banco 
central asf como en la relación entre la masa de dinero de alta potencia 
y la balanza de pagos. Ampliamos luego el análisis para abarcar todo el 
sistema bancario, el financiamiento del sector público y el endeudamien- 
to del sector privado. 


En la identidad (6) hemos introducido la variación de los acti- 
vos extranjeros netos de todo el país, ANFA, Formamos ahí un agregado de 
todos los sectores, el banco central, la banca comercial, la tesoreria y 
el sector privado no bancario. Se desplaza ahora nuestra atención a cues- 
tiones de dinero, crédito y financiamiento del déficit. Con dicho fin te- 
nemos que desagregar. Introducimos en primer lugar la variación en los 
activos extranjeros netos del banco central, ANFA cb, como componente par- 
ticular de la variación total de los activos extranjeros netos. 


a) La balanza de pagos y la base monetaria 


S El cuadro 11-8 recoge el balance de las autoridades moneta- 
rias. Para nuestros fines, consolidamos al banco central. y las autorida- 
des de estabilización cambiaria, “o 

CuadroI 1-8 


Balance de las autoridades monatarias 


Activo Pasivo 


Activos extranjeros netos - 
Crédito interno Dinero de alta potencia 


El activo comprende los activos extranjeros netos, NFA cb, y el crédito 
interno, DC. Los primeros incluyen las reservas menos los pasivos ante 
tenedores oficiales extranjeros. Este último incluye los préstamos al 
gobierno y a los bancos comerciales. (En Estados Unidos, en el balance 

de la Reserva Federal, a? crédito interno se le denomina Crédito Pendien- 
o Reserva Federal.) El pasivo del balance recoge el dinero de alta 


Utilizando la identidad del balance: 


cb 


NFA + DC = H (7) 


tenemos una “relación entre el balance de liguidaciones oficiales, la crea- 
ción del crédito interno y la creación de dinero de alta potencia: 


ANFAS? = AH - ADC (7a) 


La identidad de la fórmula (7a) indica que la variación en las 
reservas netas de las autoridades monetarias es igual a la diferencia de 
la creación de dinero por encima de la creación de crédito interno. Ese 
marco, aunque es todavía bastante sencillo, sugiere métodos con los que 
se pueden controlar los déficit externos o las pérdidas de reservas. 
Para evitar un déficit, la creación interna de crédito tiene que mante- 
nerse al nivel del crecimiento del dinero de la alta potencia. Un marco 
como el de (7a) o su versión más ampliada, presentada más abajo, es el 
fundamento de los programas de estabilización de balanza de pagos 1leva- 
dos a cabo por el FMI. É 


Mā “En una situación de desequilíbrio externo, lo primero que ha“ 
bría que averiguar es de cuánto financiamiento externo, ANFA, se dispone 
para un período dado. Un segundo paso es el predecir, por la inflación y 
el crecimiento real, el crecimiento de la demanda de dinero nominal de 
alta potencia, ôH. El resto es, entonces, la expansión del crédito in- 
terno, ADC, compatíble con esas limitaciones y proyecciones. Para que se 
cumpla el programa, el procedimiento típico consiste en imponer topes al 
crédito interno que harán que el banco central no perjudique a Tas metas 
de equilibrio externo mediante un financiamiento "excesivo" de los dé- 
ficit del gobierno o mediante préstamos al sistema bancario interno. Un 
programa tal como el que acabamos de esbozar se denomina programación 
financiera y sirve para destacar la función central de las identidades 
contables como herramienta para una planeación macroeconómica coherente. 


4/ 


Merece reconocimiento inmediato un segundo punto en nuestras 
identidades. Si el banco central interviene en el mercado de divisas, 
comprando o vendiendo divisas, se producirá una variación en la posición 
neta de activos extranjeros y una variación correspondiente en el dinero 
de alta potencia. Supongamos que hubiera una tendencia de la moneda a de- 
preciarse y que el banco central interviniera en el mercado comprando mo- 
neda nacional y vendiendo la moneda extranjera de 1a que haya exceso de 
demanda. Se producirá una reducción en los activos extranjeros netos, ya 


Mueáse E. W. Robichek (1967). 


cu 


que el banco central gira contra las reservas en divisas, asi como una 
reducción correspondiente en el dinero de alta potencia, ya que el ban- 
co central vende moneda extranjera a cambio de dinero de alta potencia. 
Por consiguiente, las ventas de moneda extranjera reducen automāticamen- 
te la masa de dinero de alta potencia en circulación, y a la inversa en 
el caso de compras de moneda extranjera. Esta idea es esencial porque in- 
dica un proceso de ajuste automático para la balanza externa. En los paí- 
ses deficitarios, se contraerá la oferta monetaria, mientras que se ex- 
pande en los países superavitarios. 


Hay una forma de coartar el proceso de ajuste automático: la 
esterilización. Observamos mediante (7a) que si el banco central compen- 
Sa las variaciones en los activos extranjeros netos mediante una modifi- 
cación del crédito interno, puede mantenerse constante el dinero de alta 
potencia aún en el caso de variación en las reservas. En la práctica, esto 
significa que en un país deficitario, el banco central venderá divisas, 
reduciendo así el dinero interno de alta potencia. El paso siguiente con- 
siste en seguir un régimen expansivo de mercado abierto o un aumento de! 
crédito interno que haga volver la masa de dinero a su nivel inicial. El 
efecto neto es, por consiguiente, una masa de dinero invariable, un menor 
activo extranjero neto, y un aumento del crédito interno o de los présta- 
mos del banco central. La política de esterilización predomina en los paí- 
ses que siguen una política monetaria orientada hacia las tasas de interés 
o la masa de dinero. 


b) La cuenta corriente, creación de crédito y financiamiento 
del déficit 


En esta sección ampliamos la utilización de las identidades 
del balance para establecer un vínculo entre la balanza externa, el sec- 
tor financiero y el presupuesto del gobierno. La primera acción consiste 
en introducir el sistema bancario consolidado, que combina a la banca co- 
mercial y al banco central. Esta es una agregación útil para cuestiones 
monetarias porque la masa de dinero -digamos Mə- es el pasivo del siste- 
ma bancario consolidado. Escribimos la siguiente identidad del balance 
para el sistema bancario combinado: 


b 
ANFA? = AM, - ADC (8) 


ši b É y 
siendo NFA el active extranjero neto, M, la masa de dinero, y DC el cré- 


dita interno total del sistema bancario $1 jer i 
er gobierno y al sector privado 


Esta perspectiva se centra en la adouisició i 
p t quisición por el sistema ban- 
cario de activos externos para compensar la expansión del dinero y la del 
crédito. Cuanto mayor sea el aumento del dinero en relación con la expan- 


sión del crédito, mayor será la expansión del activo extranjero neto. 


Otra forma de presentación es útil especialmente para los paī- 
ses con mercados de capital subdesarrollados y en los que el presupuesto 
del gobierno se financia primordialmente mediante el sistema bancario. 
Podemos escribir el aumento del crédito del sistema bancario consolida- 
e como la suma del crédito al gobierno (g) ADC y al público aDCND no 
ancario: 


ADC = apa? + anc” (9) 


Utilizando el hecho de que el déficit del presupuesto del go- 
bierno se financia mediante la obtención de préstamos por el gobierno en 
el sistema bancario o en el exterior, tendremos 


6 - T = 806? - ANFAJ (10) 


utilizando (8) y (10) obtenemos una relación especialmente útil entre la 
variación de Jos activos externos del. sistema: bancario.y-el financiamien- 


to del déficit del gobierno: 
ANFA = (T - G- ANFA9) + (aM, - abc”) (11) 


tas variaciones en la posición del activo externo neto del sistema ban- 
cario tienen cono contrapartida, ya sea un mayor endeudamiento neto del 
público no bancario frente al sistema bancario -un aumento del crédito 
al público supertor al aumento del dinero- o un déficit presupuestario 
que se financia mediante el sistema bancario interno. 


De (11) a la programación financiera hay un paso muy corto. La 
programación financiera se centrarfa en un tope a la expansión del cré- 
dito interno al gobierno y al público no bancario o, de otra forma, en 
una reducción del déficit presupuestario del gobierno. 


El cuadro 11-9 ilustra la identidad (11). Observamos aquí a 
Perú, donde para 1978 el déficit presupuestario se acercaba al 5% del 
PNB, la inflación era superior al 50%, la moneda se depreciaba rāpida- 
mente, y la economía respondía a la estabilización financiera con una 
fuerte disminución en la actividad económica. Observamos una disminu- 
ción del activo extranjero neto u obtención externa de préstamos por el 
sistema bancario consolidado. La contrapartida es, en medida sustancial, 
un déficit presupuestario que está financiado internamente por el siste- 
ma bancario. Como la pérdida del activo extranjero neto es mayor que el 
déficit financiado internamente, es evidente que el público aumentó tam- 


bién su endeudamiento neto ante el sistema bancario. Este mayor endeuda- 
miento representaba, en gran parte, un mayor crédito a las empresas es- 
tatales, cuyo déficit no iba incluído en e] presupuesto, 


Cuadro 11-9 


Perú - Presupuesto y activo extranjero neto 
(miles de millones de soles) 


Relaciones 1976 1977 1978 
anrad -57.0 79.9  -76.3 
T-6 -48.4 79.1 -82.6 
T - GanraS - 32.8 -44.5 -67.7 


FUENTE: International Financia] Statistics, del FMI, 
septiembre de 1979 


5. Observaciones finales 


En este capítulo se ha integrado la apertura de la economia con 
el marco contable y del balance de Ta economia. La apertura reviste impor- 
tancia en cuanto a la determinación del ingreso porque la exportación neta 
es un componente de la demanda. Hace que cambien los balances sectoriales 
porque la exportación neta es igual al superávit presupuestario más la di- 
ferencia del ahorro sobre la inversión, Por último, mirando a la acumula- 
ción de activos, la apertura forma parte de la situación porque la cuenta 
me es igual a nuestra adquisición agregada de activos extranjeros 


Surgen vínculos importantes entre el sector monetario y el ba- 
lance externo Como consecuencia de las funciones del banco central en el 
mercado combiario. En este sentido se halló que la balanza de pagos es 
igual a la diferencia de la creación de dinero de alta potencia sobre la 


Cada una de esas relaciones es una i i f, ni 
d 5 identidad. Hasta aquí, nin- 

guna ge a nos dice qué es lo que determina a qué. El paso Fen 
iste en llenar ese vacío estudiando modelos teóricos de determinación 
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del ingreso, precios relativos y estructura financiera. Esos modelos com- 
pletos, junto con las relaciones contables aquí formuladas, nos permitirán 


interpretar los hechos económicos y pensar sobre las posibilidades de po- 
lītica. 


EMPLEO, BALANZA COMERCIAL Y PRECIOS RELATIVOS 


111. DETERMINACION DEL INGRESO Y LA BALANZA COMERCIAL 


E En este capítulo se formula un método inicial para la determina- 
ción del ingreso y la balanza comercial en una economia abierta. Nuestro 
marco de análisis será muy simplificado. Suponemos un país que es pequeño 
en el sentido de que sus precios de importación están dados en los merca- 
dos mundiales y son independientes del nivel de importación. Con un tipo 
de cambio fijo, los precios internos de las importaciones también son fijos. 
El segundo supuesto simplificador es que, a causa del desempleo, los pre- 
cios de nuestros bienes son dados. El producto es función de la demanda. 
La ventaja de efectuar estos supuestos es que analizamos en primer lugar la 
determinación del ingreso y luego pasamos a examinar cómo se determinan los 
precios relativos. 


El tercer supuesto se refiere a la demanda mundial de nuestras 
exportaciones, que tomamos como dadas. La demanda de exportación en gene- 
ral depende del precio relativo de nuestros bienes, comparados con los bie- 
nes competidores del resto del mundo, y del ingreso extranjero. Suponemos 
aquí, en primer lugar, que las variaciones en el pafs, especialmente en el 
nivel de nuestras importaciones, son lo suficientemente pequeñas con respec- 
to al nivel del ingreso extrarijero como para que podamos hacer caso omiso 

"de los efectos de repercusión. (Esos efectos de-repercusión.se considerarán 
más adelante en el presente capítulo.) Conforme al supuesto, los precios 
relativos están dados. Por último, hacemos abstracción de consideraciones 
sobre el mercado de activos y suponemos que nuestro nivel de gasto depende 


solamente del ingreso. 


En resumen, nuestro modelo supondrá que los precios están dados, 
que el producto interno está determinado por la demanda y que hay un nivel 
dado de demanda mundial de nuestras exportaciones. En la sección 1 pre- 
sentaremos la determinación del producto de equilibrio y la balanza comer- 
cial correspondiente. En la sección 2 efectuaremos algunos ejercicios de 
estática comparativa, El problema de los efectos de repercusión está tra- 
tado en la sección 3. Concluye el capítulo con una discusión de la interde- 


pendencia. 


1. Producto de equilibrio y la balanza comercial 


En nuestra pequeña economía abierta, el producto está determina- 
do por la demanda. La demanda de nuestro producto se deriva del gasto pri- 
vado interno en bienes internos, D, el gasto del gobierno, G, y la importa- 
ción mundial o nuestra exportación, H+. (Utilizamos la letra M para indi- 
car importación y * para indicar una variable externa. Por tanto, M* indi- 
ca la importación extranjera de nuestras exportaciones.) En equilibrio, el 
producto ofrecido, Y, es igual a la demanda. Por tanto, 


y = DY,p) + G + M*(Y*,p) (1) 
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La ecuación (1) difiere, como es natural, de las identidades 
formuladas en el capitulo II. Se distingue en que en este caso tenemos 
funciones de comportamiento en el segundo miembro. Concretamente, se su- 
pone que la demanda interna, D, depende del ingreso y del precio relati- 
vo dado de nuestros bienes, p. La exportación depende tanto del ingreso 
extranjero, Y*, que hemos considerado dado, como el precio relativo. 


Para determinar el nivel de equilibrio del ingreso utilizamos 
en la gráfica tl-4 el diagrama normal de 45º de la determinación keynesia- 
na del ingreso. A cada nivel de ingreso, añadimos (verticalmente) los 
componentes de la demanda del producto interno, obteniendo la curva de 
demanda D+G+I*. La demanda es una función creciente del nivel del produc- 
to interno, ya que un mayor producto e ingreso elevan el nivel del gasto, 
parte del cual se dirige a los bienes internos. La pendiente de la curva 
de demanda es d=6D/6Y, que es positiva y menor que la unidad. 


El nivel de equilibrio del ingreso se produce en el punto A, 
donde el ingreso es igual a la cuantía del gasto en bienes internos. A un 
nivel más alto de producto, éste será mayor que la demanda y habrá una acu 
mulación involuntaria de existencias. Por el contrario, a un nivel más ba 
jo de producto habrá exceso de demanda, con la consiguiente reducción .de 
las existencias, Al ajustarse el producto al exceso de demanda, la econo 
mía convergifa en el punto A. a 


. Otra forma de obtener el nivel de equilibrio del ingreso consis- 
te en fijarse no en Tos componentes de la demanda del producto interno, 
sino en el nivel del gasto de los residentes internos y la exportación ne- 
ta o la balanza comercial. Hemos definido ya el gasto agregado de los re- 
sidentes internos, en el capítulo IT, como i 


E = C=1=G = DtG+HI (2) 


x En (2) formulamos 1a definición del gasto total de los residentes 
internos, ya sea como la suma de los componentes del gasto total (C+I+6) 

de los sectores, o como la suma del gasto en bienes internos (0+0) y la im- 
CU M. Añadiendo y restando la importación en (1), podemos escri- 


Y = D(Y,p) + M(Y,p) + G + H(Y* ,p)-H(Y,p) (3) 
E(Y,p,G) + T(Y,Y*,p) 


siendo 


T=M-H= T(Y,Y*,p) (4) 


Gráfica 111-1 


as 
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el superávit comercial o exportación neta . La ecuación (3) indica que 
en los bienes, el producto de equilibrio del mercado es igual al gasto 
planeado total de los residentes internos más la exportación neta. El 
gasto de los residentes internos (E) se conoce también como absorción. 


Podemos volver ahora a la gráfica II para interpretar de nue- 
vo la curva de demanda del producto interno como gasto total ajustado se- 
gún la exportación neta. En la gráficalll-2 se ofrece una presentación 
alternativa. La Curva ascendente representa el ingreso o el producto me- 
nos la absorción, Y-E(Y,G), con una propensión marginal al gasto, 1-s=3E/6Y, 
que es positiva e inferior a la unidad, un aumento en el ingreso ocasionará 
un mayor ahorro neto (o inversión extranjera neta, como se le llama algu- 
nas veces). La pendiente de esta curva refleja, por consiguiente, la pro- 
pensión marginal al ahorro (s). 


La curva con pendiente negativa en la gráfica II-2 representa la 
balanza comercial como función del nivel de ingreso. Está trazada para un 
nivel dado de exportación. Un aumento del ingreso eleva la importación y 
empeora la balanza comercial. La pendiente de la curva viene dada por el 
valor negativo de la propensión marginal a la importación: $1/5Yz-m. 


sono El ingreso de equilibrio se halla en el punto.A,“en que la dife- 
rencia del ingreso sobre el gasto es igual al superávit comercial. De otro 
modo, utilizando la terminología de la contabilidad del ingreso nacional, 
en el punto A Ta inversión extranjera nata, Y-E, es igual a la exporta- 
ción neta, M*-M. La ventaja de esta última perspectiva, según veremos en 
detalle más adelante, es que separa el nivel total del gasto y la compo- 
sición del gasto por bienes internos y extranjeros. Dicha separación es 
útil si consideramos la anatomía y el remedio a los problemas de los in- 
tercambios comerciales y del empleo. 


— m 


Y En capítulos posteriores introduciremos la flexibilidad de los precios 

relativos, pero ahora debemos prestar atención a las unidades de medida. 
Estando la importación (M) medida en unidades físicas de producto extranje- 
ro y M* medida en unidades de producto interno, el sumarlas sería como su- 
mar mantas y manzanas. De forma que tendríamos que interpretar M como el 
gasto en la importación, medido en términos del producto interno, o tendría- 
mos que escribir 


T=M* - ph (42) 


pi .p el precio relativo de las importaciones medido en términos de 
ienes internos. De momento, estas cuestiones no tienen inportancia pero 
son esenciales en capítulos posteriores. Suponemos aquí que P=1, por 
convención y elección de unidades. 


Gráfica 111-2 


Y-E(,G) 
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2. Estática comparativa 


Vamos a servirnos ahora del modelo de la determinación del in- 
greso para estudiar la forma en que las diversas perturbaciones afectan 
al nivel del producto de equilibrio y a la balanza comercial. En espe- 
cial consideraremos las variaciones de Ta demanda mundial, desplazamientos 
en el gasto interno y variaciones en el ahorro interno. 


a) Un aumento de la demanda mundial 


Supongamos: que aumente la demanda mundial de nuestros bienes, 
ya sea a causa de un desplazamiento en la configuración del gasto extran- 
jero o a causa de un aumento en el ingreso extranjero, ¿Cuál será el efec- 
to en nuestro ingreso y nuestra exportación neta? En la gráfica I[F3 indi- 
camos el aumento en la exportación como un desplazamiento hacia arriba de 
la curva de la balanza comercial. En cada nivel de ingreso, la exportación 
neta se eleva al aumentar la demanda mundial. Por tanto, al nivel inicial 
de equilibrio del ingreso, Y , tenemos ahora un exceso de demanda de bienes. 
Por ello, aumenta el producto hasta llegar al punto A', donde tenemos de 
nuevo equilibrio entre el ingreso y el gasto. 


En.e1 nuevo: equilibrio en el punto A". tenemos "un: aumento en el 
ingreso de equilibrio y una mejora en el balance externo. Como el despla- 
zamiento vertical de la curva de la balanza comercial es igual al aumento 
en la exportación, aM*, resulta aparente que la variación en la balanza co- 
mercial en A' es menor que el aumento de la exportación. Esto se debe a 
que la expansión inducida del ingreso eleva el gasto de importación, con la 
que se compensa, hasta cierto punto, la mejora en la balanza comercial. 
Pero lo importante es que hay un aumento en la exportación neta de equili- 
brio o una mejora en la balanza comercial. 


Las ecuaciones (3) y (4) nos proporcionan el sistema para obte- 
ner algebraicamente la relación entre las perturbaciones en la exportación 
y las variaciones resultantes en el ingreso de equilibrio y la balanza co- 
mercial. Diferenciando totalmente (3) y utilizando las definiciones de las 
propensiones marginales al ahorro, s, y a la importación, M, tenemos 


dt/dit* = 1/(m + s) (5) 


La ecuación (5) indica el efecto que una mayor exportación ejer- 
ce en el nivel de equilibrio del ingreso. Este es el multiplizador sen- 
cillo de la economía abierta, Una mayor exportación elevará más el ingre- 
so de equilibrio cuanto mayor sea el gasto inducido en bienes internos, 

d = 1-s-m, o cuanto menores sean las propensiones marginales al ahorro y 
a la importación. Con un alto gasto inducido se necesita una mayor varia- 
ción en el producto para generar el exceso de oferta con el cual satisfa- 
cer la mayor demanda de exportaciones. 
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A fin de determinar el efecto de una mayor exportación en la 
balanza comercial diferenciamos (4) para obtener 


dT = dit - mdy (6) 
o, utilizando (5) 
dT/dM* = 1 - m/(m+s) = s/(stm) (6a) 


Por tanto, una mayor exportación mejora la balanza comercial, 
según vimos en la gráfica DI-3 La cuantía de la mejora depende de las 
propensiones al ahorro y a la importación. Una mayor propensión al aho- 
rro -lo que en la gráfica 0113 significaria una curva Y-E más inclinada- 
implicará una mayor mejora en la balanza comercial. En cambio, una mayor 
propensión a la importación implica mayor gasto de importación inducido y, 
por consiguiente, un menor superávit comercial. En la gráfica 1-3 esto 
significaria una curva T más inclinada. 


> ¿Por quê mejora la balanza comercial? ¿No puede ocurrir que el 
aumento del ingreso sea lo suficientemente grande como para elevar el gas- 
to de importación en mayor cuantía que el aumento en la exportación, lo 
que nos dejaría con un déficit neto? Esto es imposible porque el ingreso 
se elevará solamente cuando haya un aumento en la demanda de bienes inter- 
nos. El gasto agregado de los residentes internos se eleva solamente en 
reacción ante aumentos del ingreso inducidos. Por consiguiente, tenemos 
que experimentar una mejora en la exportación neta si hemos de sustentar 


el mayor nivel de ingreso. 


Esto nos da nuestro primer resultado firme. Una mayor demanda 
mundial eleva el ingreso de equilibrio y mejora la balanza comercial. El 
resultado es intuitivo y sencillo y sigue siendo uno de los hechos centra- 
les de la macroeconomía de una economía abierta, pese a la sencillez de 


nuestro modelo. 


b) Desplazamientos del gasto 


La perturbación que consideraremos ahora es la de un desplaza- 
miento de demanda, de la importación hacia los bienes internos. Supone- 
mos que se desplaza la demanda de tal forma que a cada nivel de ingreso 
el gasto de importación será menor y que la demanda, así como 21 exceso 
de demanda, de bienes internos será más alta en forma consecuente. Natu- 
ralmente, este caso está representado también en la gráfica 11I-3 en la 
cual tenemos que interpretar ahora el desplazamiento hacia arriba de la 
curva T como ocasionado por una menor demanda de importación. Eviden- 
temente, al igual que en el caso de una mayor exportación, tenemos un au- 
mento en el ingreso de equilibrio y una mejora en la balanza externa. Es 


Gráfica 111-3 


Y-E(Y,G) 
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importante reconocer que un desplazamiento del gasto o en la composición 
del gasto, entre bienes internos e importaciones, no ejerce impacto en e 
nivel del gasto. Por eso mismo, la curva Y-E no resulta afectada. 


Para determinar algebraicamente el efecto de los desplazamientos 
de la demanda sobre el ingreso de equilibrio, diferenciamos la condición 
de equilibrio de (3), observando que ahora tenemos una variación exógena 
en la importación, dM, más variaciones inducidas en la importación, según 
sean las variaciones del ingreso: 


dy = (1-s)dY - dif -mdY (7) 


de donde 
dY/dH = -1/(stm) (7a) 


La ecuación (7a) confirma que un aumento autónomo en la importa- | 
“ción; con una reducciēn compensatoria*en la demanda de bienes internos, re- 
duce el ingreso de equilibrio. El efecto sobre la balanza comercial se ob- 


tiene en (8): 


dT/dH = - 1 - m dY/dM = -s/(s+m) (8) 


El ajuste de la balanza comercial resulta de nuevo perjudicado 
por las variaciones inducidas en el ingreso y la importación. Un despla- 
zamiento de la demanda hacia los bienes internos mejora la balanza comer- 
cial, pero en menor cuantía que la reducción de la importación autónoma. 

A la inversa, un mayor gasto de importación, al ocasionar una contracción 
del ingreso interno por alejarse de nuestros bienes la demanda, ocasiona 
un empeoramiento de la balanza comercial de menor cuantía que el desplaza- 


miento inicial. 


c) Una reducción del ahorro 


ta tercera perturbación a considerar es una reducción del ahorro 
o aumento del gasto agregado. A cada nivel del ingreso aumenta ahora la 
absorción, Esto se representa en la gráfica II-4 como un desplazamiento 
hacia abajo de la curva Y-E. Pero también tenemos que preguntar si este 
aumento del gasto agregado recae sobre los bienes internos o la importa- 


ción, o ambos. 


En la gráfica 1114 presentamos el caso en que todo el aumento del 
gasto se dirige a los bienes internos. (No hay variación autónoma en la 


tu 


importación y, por consiguiente, no hay desplazamiento de la curva T.) 
Vemos que el mayor gasto eleva el nivel de equilibrio del ingreso. Además, 
al elevarse el ingreso en reacción ante un mayor gasto, esto induce más 
gasto a importación, con el consiguiente empeoramiento de ta balanza co- 
mercial. 


m Algebraicamente obtenemos el efecto que un aumento en el gasto 
autónomo ejerce sobre el ingreso y la balanza comercial diferenciando (3), 
y el término dM/d£ indica la parte del aumento del gasto autónomo dedicado 


a la importación. 


d1/dĒ = [1 - eE] /(s + m) (9) 


GT/dĒ = = [s/tsem)] dE - mrs) no) 


Por la fórmula (9),es evidente que el ingreso no resultará afecta- 
do si todo el aumento del gasto se destina a la importación (dM/dE=1) y que 
en este caso la balanza comercial empeora por la cuantía plena del aumento 
del gasto. En el otro extremo, si todo el gasto se destina a bienes inter- 
nos, el producto se eleva por el multiplicador normal y el empeoramiento 
de la balanza comercial es solamente una fracción, m/(s+m), del aumento del 
gasto. Este es el caso que aparece en la gráfica 111-4. 


ch) Equilibrio interno y externo 

Introducimos brevemente en esta sección la cuestión de política 
del equilibrio interno y externo que ocupará gran parte de nuestro análisis 
posterior. Supongamos que haya un nivel de ingreso Y en el que existe ple- 
no empleo, o equilibrio interno. En la gráfica ILI-5se indica el nivel de 
ingreso mediante una linea vertical. Marcamos también una situación inicial 
de equilibrio en subempleo, A, en la que se salda el mercado de bienes y 
la balanza comercial es deficitaria, lo que nos da un desequilibrio comer- 
cial externo. La cuestión de política es cómo lograr un equilibrio tanto 
interno como externo simultáneamente. 


Es evidente que una situación como la representada por el punto 
A constituye "n dilema. Supongamos que se eleve el nivel de demanda agre- 
gada mediante un aumento en el gasto del gobierno o una reducción de los im- 
puestos, desplazándose hacia abajo la curva Y-E hasta el punto A'. Dicha 
política nos Ilevarta claramente hacia el equilibrio interno porque la ex- 
pansión de la demanda eleva el ingreso y el empleo. Pero, al mismo tiempo, 
la expansión del ingreso elevará la importación, empeorando la balanza ex- 
terna. A la inversa, una contracción de la demanda hasta el punto A'' con- 


seguirá el equilibrio externo porque se reducen el ingreso y el gasto de 
importación pero, naturalmente, también nos alejamos del pleno empleo. 


La situación representada en la gráfica 1115 exige dos instru- 
mentos: uno para lograr el equilibrio interno mediante la elevación de la 
demanda de bienes internos, y otro para impedir que empeore el equilibrio 
externo. En el capítulo IV examinaremos la devaluación y el arancel como 
instrumentos posibles para estos fines. 


No se plantea necesariamente la cuestión de un dilema de política. 
Tenemos cuatro posibles esferas de problemas de equilibrio interno y exter- 
no. De estas cuatro, solamente presentan conflicto los casos de déficit/de- 
sempleo y de superávit/sobreempleo. Las otras dos situaciones pueden re- 
solverse mediante una expansión o contracción generales de la demanda. 


La idea de esta sección es que las consideraciones de equilibrio 
externo representan una limitación importante para la estabilización macro- 
económica. Ciertamente el caso de un déficit con desempleo es una situa- 
ción común en la que lo inadecuado de las reservas o del financiamiento 
obliga a un. pais a mantener en la atonía a la economia hasta que "una mejora 
en la competitividad mediante la deflación haya restablecido el equilibrio 
externo. Otra posibilidad consistiría en financiar el déficit mediante una 
expansión si, por ejemplo, se tratara solamente de una disminución transi- 
toria en la exportación. 


i Dilemas como los que acabamos de mencionar han desempeñado un pa- 
pel importante en las discusiones internacionales de política. Los países 
deficitarios que Se encuentran en situaciones de desempleo han instado una 
expansión por parte de los países superavitarios, a fin de beneficiarse de 
una mayor exportación para remediar los problemas tanto de equilibrio inter- 
no como externo. En las secciones siguientes nos ocuparemos de estas cues- 

Tones, 


3. Efectos de repercusión 


. En el análisis anterior hemos tratado un país que es "pegueňo" en 
el sentido de que puede hacerse caso omiso de los efectos de repercusión re- 
sultantes de la expansión o contracción del ingreso y de la importación de 
ese pais. Ampliamos ahora nuestro marco de análisis para incorporar esos 
efectos de repercusión y mirar a la determinación simultánea del ingreso en 
un ámbito de dos paises. Mantendremos en todo el análisis el supuesto de 
que los precios relativos son dados y que los niveles del gasto dependen 
solamente del ingreso. 


ā. La determinación del ingreso de equilibrio 


de equi] RS ampliar ahora nuestro modelo para incluir las condiciones 
quilibrio de los mercados de bienes de ambos países. Presentamos aquí 


Gráfica [11-5 


Y-ET 


de nuevo la ecuación (3), ya que es la condición de equilibrio en el mer- 
cado de bienes internos. La ecuación (11) representa la condición de equi- 
líbrio en el mercado de bienes extranjeros: 


Y = E(Y,6) + T(Y,Y*) (3) 
Y* = E*(Y*,G*) - T(Y,Y*) (11) 
debiendo recordarse que T representa el superávit comercial del pais, de 
forma que -T en la ecuación (11) es el superávit extranjero. 
En la gráfica 111-6 se presenta una ilustración de nuestro modelo 
para determinar el ingeso de equilibrio. La curva YY representa el equili- 
brio en el mercado de bienes internos y la curva Y*Y+ representa el equili- 


brio en el mercado de bienes extranjeros. Puede verse fácilmente que la 
curva YY es menos inclinada que la Y*Y*, porque 


dy me SE + m dE dos Es (2): 


dl yy stm m AT | pava 


obteniēndose las pendientes de (3) y (11), respectivamente, Pasaremos 
ahora a observar la balanza comercial, también registrada en la gráfica 111-b. 


Si Veamos de nuevo la ecuación (4) que nos indicaba Ta balanza comer- 
cial: 


T = H*(Y*) - M(Y) (4) 


La pendiente de la curva de equilibrio de Ja balanza comercial viene dada 
por 


ar ma (13) 
lr 


y por lo tanto es intermedia entre las curvas YY sya 

A or PZ y Y*Y*. Se supone que 
as inicial se cumple en et punto A con un comercio Sn aqui 
rio. ; j 


Gráfica [11-6 


yo 


48 


b) Un aumento en el gasto interno 


Volvemos ahora a nuestras preguntas anteriores de estática com- 
parativa, a fin de evaluar la Timitación del “supuesto de país pequeño". 
¿Qué diferencia representa, y en cuento a qué cuestiones, el hacer caso 
omiso de los efectos de repercusión? Para estudiar esa cuestión observe- 
mos de nuevo una reducción en el ahorro que recaiga por completo sobre 
los bienes internos. De la misma forma, podemos considerar un aumento del 
gasto del gobierno en el producto interno. 


En la gráfica 111-7 indicamos que en el punto de equilibrio inicial, 
A, el mayor gasto significa un exceso de demanda. Tendrá que elevarse 
nuestro producto con el fin de restablecer el equilibrio, o tendrá que dis- 
minuir el producto extranjero, y por lo tanto la demanda extranjera de nues. 
tros bienes, para dar cabida a nuestro mayor gasto. Por consiguiente, la 
curva YY se desplaza hacia arriba y hacia la izquierda. (Recuērdese nues- 


El hacer caso omiso de los efectos de repercusión significa pasar 
„de A a: At, donde se restablece el equilibrio en el mercado de bienes in 
ternos, pero donde se mantiene constante el producto extranjero. Natural” 
mente, A" no es un punto de equilibrio. El aumento de nuestro ingreso ha 
elevado nuestra demanda de bienes extranjeros y hay un exceso de demanda que 
Ocastona una expansión del ingreso extranjero. A su vez, el aumento del in 
greso en el exterior ocasiona una mayor demanda de nuestras exportaciones y, 
por ende, una nueva expansión interna. Estos efectos de repercusión condu- 
cen a un nuevo punto de equilibrio, A". Aquí el producto en ambos paises 
se ha ajustado plenamente a la demanda mundial. 


.. Puede reconocerse fácilmente la importancia de los efectos de re- 
percusión, comparando los puntos A! y At Los efectos de repercusión 
se añaden al aumento del ingreso. Para el país pequeño, la mayor importa- 
cion aparece como una "fuga" del flujo de ingreso. El análisis de la deter- 
el del ingreso aqui formulada indica que, en parte, 
tranjera de nuestros hienes o como una mayor demanda Ess 


Podemos estudiar esos puntos formalmente con la ayuda de las ecua- 


ciones (3) y (11). (Véase el Pēndice.) Diferenci i 
i 5 . e , 2 
niendo un aumento exógeno en el gasto interno, eee y supo 


dy/dE = 1/ (5 + m} - mm*/(5% + mt)] (14) 


Es evidente que el multiplicador d 
z Y Piziks plic e (14) es mayor que el de 1a 
economia pequeña. el término de ajuste que aparece en al Me he dor se de- 
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Gráfica 111-7 
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be al gasto de importación inducido por cada dólar de aumento en nuestro 
ingreso, m, multiplicado por el aumento en el ingreso extranjero que se 
origina al aumentar nuestra exportación, 1/(s*+m*), y multiplicado por la 
propensión marginal en el exterior al gasto en nuestros bienes al elevarse 
su ingreso, m*. ET término de ajuste refleja, por tanto, la parte de la 
importación inducida que se recupera mediante un mayor ingreso y gasto ex- 
tranjero en nuestros bienes. A este hecho se debe el que aumente 1a ex- 
pansión de nuestro ingreso cuando se tienen en cuenta los efectos de re- 


percusión. 


El aumento del ingreso extranjero puede calcularse a partir de 
(3) y de (11) como 


dY*/dĒ = m/ ((s*+m*) (s+m) - mit] = [m/ (mt + s*)) ar/dE (15) 
y por tanto la balanza comercial empeora en 
dr/dE = -m [1 - m*/(s+eņtj / [Cs + m) - mmt/(s* + we)] (16) 


que debe compararse con (10) (para dH/dE = 0). Se ve claramente en 06) y 
la gráfica 111-7 que tiene que empeorar la balanza comercial como consecuen- 
Cia de nuestra expansión. Pero ¿se contendrá o empeorará el deterioro de 
Ta balanza comercial como consecuencia: de la expansión extranjera inducida 
y de la mayor importación? Se ye claramente que disminuirá la intensidad 
del proceso de deterioro una vez que tengamos en cuenta los efectos de re- 
percusión, porque el aumento adicional del ingreso conduce a un mayor aho- 
rro en el país. 


2. La función de los efectos de repercusión puede incorporarse tam- 
bién directamente a nuestro análisis, ya sea en la gráfica II[-3 o en la 111-4 
Lo único que necesitamos es el reconocimiento de que Ta demanda extranjera 
de nuestros productos depende, indirectamente, de nuestro ingreso. El au- 
mento de nuestro ingreso eleva nuestra importación; e ingreso extranjero, 


vación de nuestro ingreso no solamente eleva nuestra importación sino que in- 
duce también un aumento de la exportaciónó/, por consiguiente, un despla- 

zamiento en el gasto agregado elevará el ingreso en más, y empeorará la balan 
za comercial en menos, que si no hubiera efectos de repercusión, S 


di O 


6/ E ni 

au cla as picar die una tes de nuestro ingreso eleva la exporta- 
i 3 1a Asta), y que la curva de 1 bal 

cial, cuya pendiente es igual a: min*/(ex iet fehfenio nā oe 
i E m +178) — i 
ee g /(s*+m*)-1), sigue teniendo una pen- 


c) Un desplazamiento de la demanda 


Consideremos ahora un desplazamiento del gasto en el pais desde 
los bienes internos hacia los de importación, Estudiamos esa cuestión con 
ua presentación ligeramente modificada de nuestras condiciones de eguili- 
brio, En vez de utilizar (3) y (11), utilicemos (3) y Ta condición de que 
el ingreso mundial sea igual al gasto mundial, o 


Y + Y* = E(Y,G) + E*(Y*,6*) (17) 


que, por supuesto, es igual a la suma de (3) y (11). La ecuación (17) apa- 
rece en la gráfica 111-8 como la curva de pendiente descendente WH. En esa 
curva el ingreso mundial es igual al gasto mundial. Los puntos situados 
por encima de ella representan un exceso de oferta mundial de bienes, y los 
situados por debajo de la misma representan un exceso de demanda mundial. 
Alo largo de YY, igual que antes, la demanda es igual a la oferta de bie- 
nes internos. En el punto de equilibrio A, tanto el nivel como la compo- 
sición del gasto mundial se hallan en equilibrio. Suponemos también un ni- 
vel de intercambio comercial inicialmente en equilibrio. 


. , Supongamos ahora un desplazamiento de la demanda de. Jos bienes. 
internos a Tos de importåciones. Si no hay variación en el nivel mundial 
del gasto, la curva WW no resulta afectada. Pero en A hay exceso de 
oferta de bienes internos y un déficit. Para que se restablezca el equili- 
brio del mercado de bienes internos tendría que disminuir el producto. La 
curva YY se desplaza hacia abajo por una distancia de 1/(s+m) multiplicado : 
por el desplazamiento de la demanda. Para que se restablezca el equilibrio 
de los intercambios, dado el ingreso extranjero, nuestro ingreso tendría que 
disminuir en 1/m multiplicado por el desplazamiento de la demanda. 


La curva de la balanza comercial se desplaza también hacia abajo, 
pero en más que la curva YY. El nuevo equilibrio está representado por el 
puto A'. Nuestro ingreso disminuye y el del exterior se eleva. Esta es 
una primera implicación, quizás no sorprendente, del desplazamiento de la 
deminda. Conviene notar que el aumento del ingreso extranjero aminora la 
disminución de nuestro ingreso, pero no la hace cambiar de sentido. 


El segundo punto que debe observarse en la gráfica II-8 es que nues- 
tra balanza comercial debe empeorar. Aun cuando disminuya nuestro ingreso 
y se eleva el nivel extranjero del ingreso, domina el mayor gasto autónomo 
en la importación, lo que nos deja con un déficit neto.” 


Y En la gráfica 1118 observamos que el desplazamiento horizontal de las cur- 
vas YY y T=0 es igual y asciende a dM/m*. Por consiguiente, el punto A! 


tiene que ser un punto de déficit. 


Luis Gerardo Rueda Y. 
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El modelo de dos países confirma, por tanto, las predicciones ya 
mencionadas en el ejemplo de país pequeño. Un desplazamiento de la demanda 
hacia Tas importaciones reduce el ingreso y empeora la balanza comercial, 
Lo que también vemos aqui es el efecto de aminoramiento causado por el au- 
mento del ingreso extranjero. Este efecto de aminoramiento significa que 
nuestro ingreso disminuirá menos, y que la balanza comercial empeorará en 
menos, que de no haber efectos de repercusión, 


ch) El problema de la transferencia 


El problema de la transferencia volverá a aparecer con frecuencia 
en este libro. Hace su primera aparición aquí con la pregunta: ¿dejará la 
transferencia de un país a otro en equilibrio a la cuenta corriente, una 
vez tenidas en cuenta las variaciones inducidas en el ingreso, o se produ- 
cirá un déficit o superávit para el país pagador? La pregunta tiene inte- 
rés porque, como hemos de ver pronto, un déficit implicaría la necesidad 
de que haya un deterioro en la relación de intercambio y, por lo tanto, una 
hueva carga adicional al pago inicial de transferencia. Supongamos ahora 
que el pais pague una transferencia internacional por el monto K, obtenido 
en el país mediante impuestos y redistribuido en el exterior mediante reduc- 
ciones en los impuestos. Como el gasto depende del ingreso disponible, se 
producirå en el país una contracción del gasto total, en contraste con: un 
aumento del gasto total en el exterior. Disminuirá nuestra demanda de to- 

- dos los bienes -internos y extranjeros- y se elevará el gasto del exterior 
en todos los bienes. 


¿Hay condiciones bajo las cuales el producto de equilibrio perma- 
necerá invariable? Las hay cuando el aumento del gasto del exterior compen- 
se exactamente nuestras reducciones del gasto. En especial, el aumento del 
gasto del exterior debe igualar nuestra reducción del gasto en monto y pro- 
porción -lo que significa las mismas propensiones al ahorro con el ingreso 
disponible. Este último requisito significa que su propensión al gasto en 
nuestros hienes es igual a la nuestra, y lo mismo en cuanto a nuestra pro- 
pensión al gasto en sus bienes. Este es evidentemente el caso central, en el 
que la demanda mundial del producto de cada pais permanece invariable y, por 
lo tanto, los productos no resultan afectados. 


En este caso en el que no hay efectos de distribución, ¿qué suce- 
dería con nuestra cuenta corriente? La cuenta empeora como función directa 
del monto de la transferencia; sín embargo, mejora cuando reducimos nuestro 
ingreso disponible (y por tanto la importación) al propio tiempo que aumen- 
ta el ingreso disponible en el exterior, con el consiguiente aumento de nues 
tra exportación. El efecto neto es: 


dCA/dk = -1 + m +m* (18a) 


siendo CA la cuenta corriente y K Ta transferencia. 
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Por tanto, la cuenta corriente mejora o se deteriora según que 
la suma de las propensiones marginales a la importación se 


que la unidad. Se dice que la transferencia es sobre-efectuada cuando el 
i i āvi i A lai 


Volvemos ahora a (18a) pāra reconocer que la condición se obtuvo 
para el caso en que no hay efectos de distribución. Concretamente, se ob- 
tuvo en el supuesto de que la propensión extranjera al gasto en nuestros 
bienes es igual a la nuestra. Eso significa que m* = d, o sea: 


dCA/dk = -1 +m + d s -s (18b) 


Por tanto, es evidente que en el caso en que no haya efectos de 
distribución la transferencia tiene que ser sub-efectuada. ¿A qué se debe 
eso? Parte de los impuestos de pāts se financian mediante una reducción 
del ahorro y no mediante una disminución del consumo. Por consiguiente, 
nuestra exportación neta no aumenta por la cuantía total de transferencia, 


“iv: Genera mente,“ cuando Ta propensión al ahorro, o las proporciones 
del gasto, difieren entre los países tenemos una configuración menos clara. 
De nuestras condiciones de equilibrio obtenemos los siguientes resultados 
de estática comparatiya (véase el apéndice): 


d/dk = (m*s - s*d)/a —dY*/dk = (sd* - s*m)/a (19) 


donde 


A = (sim) (sten) < mt > 0 


. Las condiciones que llevan a un aumento de nuestro producto son 
las existentes cuando hay un exceso de demanda al nivel inicial del produc- 
to. Eso significa, o bien una elevación en el gasto mundial, con una confi- 
guración invariable del gasto marginal (s > s*,m*=d) g un gasto mundial in- É 
variable pese a una redistribución de 1a demanda a favor dei país (s=s*;m*-d>0). É 


de crear un exceso de demanda =e nuestros bienes, el aumento del producto 
Vo dat gime para er ensar J transferencia. E] ingreso disponible 
3 dagi os disminuir, resultado queda Fácilmente i i 

la definición del ingreso disponible y la ecuación føl aecido ME 
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d(Y - K)/dK = dt/dk - 1 = -s*/A  d(Y* +K)/dk = s/a (20) 


Disminuye nuestro ingreso disponible, pero el gasto disminuye aun menos 
porque una parte de la transferencia se financia mediante el desahorro. 
Por lo tanto, resulta inmediatamente evidente que nuestro país sufrirá un 
déficit de cuenta corriente mientras que el país receptor registra un su- 
perávit. 


4. Interdependencia 


En esta parte examinamos alguna evidencia empírica de interdepen- 
dencia internacional. Dicha evidencia la proporcionan modelos econométricos 
de la economía mundial, tales como el proyecto LINK o el reciente Modelo de 
Vinculación Internaciona18/ de la OCDE. Aquí seguimos el modelo de la OCDE. 


Comenzamos por observar el cuadro II-1,en el que se registra el 
impacto que una variación del 1% en el gasto autónomo de países seleccio- 
nados, enumerados en la columna de la izquierda, ejerce sobre el ingreso 
de los países enumerados en la línea superior del cuadro. 


Cuadro 111-1 
Interdependencia y efectos de repercusión sobre el crecimiento y 


la cuenta corriente 


Estados Unidos Alemania Canadá Japón OCDE 
Pais 2 $ % $ % sa $ z 
EE. VU. 1.5 (-3.4) 0.2 (0.4) 0.7 (0.4) 0.3 (0.9) 0.7 (-0.7) 
Alemania 0.1 0.5) 1.3 (-2.4) 0.1 (0.2) 0.1 (0.3) 0.2 (-0.4 
Canadá 0.1 0.6) 0,0 (0.1) 1.3 (-1.0) 0.0 (0.1) 0.1 (-0.1 
Japón 0.0 (0.4) 0.1 (0.1) 0.1 (0.0) 1.3 (-1.2) 0.2 (-0,3) 
OCDE 1.8 (-1.1) 2.4 (-0.1) 2.3 (0.0) 1.8 (0.7) 2.0  (-1.7) 


Los números entre paréntesis representan miles de millones de dólares. 


FUENTE: OCDE (1979). 


8 Véase OCDE (1979), Ando et al. (1976) y Fair (1979). Modigliani y Neisser 
(1953) informan en cuanto a los primeros trabajos sobre interdependencia. 


Presentamos dos cifras para cada país. La primera cifra repre- 
senta el aumento porcentual en el crecimiento, inducido por un aumento de 
la demanda autónoma, interna o externa. Las cifras entre paréntesis repre- 
sentan el impacto en cuenta corriente del aumento, medido en miles de millo- 
nes de dólares de EF.UU. Así, por ejemplo, un aumento del li en el gasto 
autónomo de EE.UU. eleva el crecimiento real de dicho país en 1.5% y- em- 
peora su cuenta corriente en 3.4 mil mitlones de dólares. 


Consideremos ahora un aumento en EE.UU. Hemos indicado ya que 
se elevará el ingreso en dicho país. Pero también vemos efectos de reper- 
cusión de la expansión estadounidense. En Alemania se elevará el ingreso en 
0.2%, en 0,3% en Japón y hasta en 0.7% en Canadá. Esto demuestra la inter- 
dependencia internacional mediante variaciones inducidas en la importación. 
Para el conjunto de los países de la OCDE, el crecimiento se elevaría en 0.7%, 
lo que se debe tanto a la importancia de los efectos de repercusión como al 
hecho de que Estados Unidos es uno de los paises mayores de dicho grupo, 


Consideremos ahora, como contraste, un aumento en el Japón. Elim- 
pacto directo sobre este mismo país es un efecto multiplicador. Los efectos 
secundarios sobre otros países, tales como Estados Unidos o los principales 
países de la OCDE, son mucho menores que en el caso de Estados Unidos. «EL. .. E 

«crecimiento estadounidense aimentaria en 1/20 del 1%, y el “crecimiento de 
los principales países de la OCDE se elevaría solamente en 0.2 por ciento. 


. . Veamos ahora Ta linea correspondiente a un aumento conjunto en los 
paises de la OCDE. Si cada uno de los países de la OCDE elevara su gasto en 
12, el crecimiento de Estados Unidos se elevaría en 1.8%, o un tercio del 1% 


países principales. En Japón el aumento adicional seria de casi la mitad de 
un punto porcentual (1.8 en vez del 1.3), y en Canadá es un punto porcentual 


El cuadro 111-1 registra también los efectos del aumento del gasto 
sobre las balanzas de bienes y servicios. La diagonal indica de nuevo los 
efectos de un aumento aislado sobre la balanza del propio país. Veamos, en 
primer lugar, Estados Unidos. Un aumento del 1% en el gasto autónomo ocasio- 
na un aumento de más de 3 mil millones de dólares en e] déficit comercial. 


El impacto de] aumento sobre la cuenta corri ifi ial- 
mente entre los distintos países. En Alemania, dicho S le 
déficit muy grande, mientras que en Japón (pese a tener el mismo cfecto en 
cuanto al Crecimiento) arroja un déficit de solamente la mitad que el alemán. 
Estas grandes diferencias en cuanto al efecto sobre la balanza comercial se 
deben, hasta cierto punto, a diferencias en las propensiones a la importación. 
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en Alemania y Japón demuestra que el aumento alemán tiene un efecto mayor 
en el crecimiento de la OCDE que el aumento japonés, pese al hecho de que 
Alemania es un país menor (en cuanto a la parte que le corresponde en el 

PNB de la OCDE) que Japón. ¿A qué se debe esa diferencia? El aumento de 

Alemania repercute mucho más sustancialmente en forma de un mayor creci- 

miento en el exterior ya que hay una mayor importación inducida. 


Supongamos ahora que haya un aumento en el conjunto de los paí- 
ses de la OCDE. Observamos en el cuadro III-1 que el efecto combinado se- 
rá un déficit comercial de 1.7 mil millones de dólares en dicho grupo de 
paises. ¿Cómo se reparte el déficit entre los principales países? Canadá 
permaneceria en equilibrio, pese al aumento de la demanda interna. Japón 
disfrutaria un superávit de casi 700 millones de dólares. En cambio, Es- 
tados Unidos sufriria un gran déficit. Estas diferencias importantes en 
cuanto a los efectos comerciales de una expansión conjunta son sorprenden- 
tes y se deben a diferencias en las propensiones a la importación y sus 
multiplicadores, y a las distintas participaciones en la exportación mar- 
ginal. Así, por ejemplo, Japón no solamente tiene una elasticidad baja de 
importación sino que disfruta de una participación superior al promedio en 
el aumento de? comercio mundial. Por consiguiente, su balanza comercial 
mejora pese al aumento experimentado en el propio país. 


5. Observaciones finales 

Nuestro primer enfoque a la macroeconomía de una economía abier- 
ta se ha centrado en la determinación del producto de una economía pequeña 
y en la interdependencia entre las economías, Los resultados que hemos ob- 
tenido. mantendrán su validez en los modelos más complejos que pasaremos a 
examinar en breve. Pero de momento nuestro modelo está incompleto. El pa- 
so siguiente consiste en investigar los precios relativos y estudiar la 
función que desempeñan al modificar la composición del gasto agregado. Uni- 
do al análisis ya efectuado, contaremos entonces con un modelo básico con 
el que poder trabajar. 


Apéndice 


En la gráfica 111-6 se mostraba la determinación del ingreso de 
equilibrio. Ampliamos ahora el análisis para averiguar si se alcanzará, de 
hecho, el equilibrio o, expresándolo de otro modo, si es dinámicamente es- 
table el sistema, Con dicho fin, hacemos un supuesto sencillo sobre el 
ajuste del producto: el producto de cada país se ajusta en proporción al 


exceso de demanda, o: 


Y = ky EYG) + T(Y.Y*) - Y] (4-1) 
Y = ka LEME) - T(V.t*) - YA] 


age 
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en donde el punto sobre las letras significa la derivada temporal d()/dt 
y las k, representan la yelocidad de ajuste. Para investigar la estabili- 
dad vamos a linearizar el sistema en torno al equilibrio y, a fin de sim- 
plificar, suponemos velocidades de ajuste iguales a la unidad, Ki = 1: 


Y 
y 


«kj (5 + m) (Y - Y) + k m*(Y* Y*) (A-2) 
kom Y - Y) - ko(st + me) (Y* TA) 


siendo Y y Y* los niveles de equilibrio a largo plazo del ingreso. De- 
finiendo al operador à = d()/dt y habida cuenta de que A (Y-Y)=Y, ya que 
por definición el equilibrio Y de largo plazo es una constante, podemos 
formular (A-2) de la forma siguiente: 


-(5+m) - A m Y-Y 
=0 (4-3) 
m -(s*tm*) - à vr Y 


x Para determinar la estabilidad, evaluamos la ecuación caracterís- 
tica o la determinante de la matriz en (A-3): 


a? + alstmtetemt) + (s+m)(s*+m") -mm* = 0 (0-4) 


Ha sā exige que tanto el coeficiente de à como el determinante sean 
ivos. Con propensiones positivas al ahorro y a la importación, queda 
asegurada la estabilidad. a 5 i 


La dinâmica se recoge en la gráfica A-1, donde hemos dibujado fle- 
chas para indicar el proceso de ajuste formulado en (A-1). En el punto A 
tenemos un exceso de oferta de bienes internos y un exceso de demanda de 
bienes extranjeros. Por tanto, disminuirá nuestro ingreso y aumentarã el 
ingreso extranjero. Las sendas de ajuste serán, o bien directas o semicir- 
culares, según se indica en la gráfica A-1. 


Pasamos ahora a la estática com i i i 
parativa. Examinamos primero 105 
rads Katlu aumento en la demanda agregada y, Juego, una transferencia. 
uestro modelo queda expuesto en las ecuaciones (A-5) a (A-7): 
Y = E(V) + HKYS) = BLY) (A-5) 


Y* = E*(V*) -M*(Y*) + H(Y) (A-6) 


Gráfica A-1 


T = M*(Y*) - HY) (A-7) 


Diferenciando el sistema totalmente y haciendo que dE sea el au- 
mento del gasto autónomo, obtenemos 


0 sm -m* dī dE 
0 m str dt |= lo (A-8) 
1 m -m* dy+ 0 


Utilizando la regla de Cramer, despejamos las variaciones en el 
producto y la balanza comercial: 


dY/dE = (stin*)/a dY*/dĒ = m/a  dT/dE = -m*s*/A (A-9) 
siendo 
å = (s+m)(st+m+) -mm“ > 0 


. En cuanto al caso de una transferencia, observamos que el gasto 
dependerã del ingreso disponible Y-K, en el país y de Y*+K en el exterior. 
Efectuando esa sustitución en (A-5) a (A-7), obtenemos las ecuaciones si~ 
guientes: 


0 sm mt dr (m+ -d)dk 
-m stim* dr | = | (d* -m)dk (A-10) 
1 mom dY* (m* +m)dK 


F Despejando en dichas ecuaciones el producto y la balanza comer- 
cial, tendremos 


dY/dK = (mts -ds*)/a dY*/dk = (sd* - s*m)/a 
dT/dk = (mžs+nst) /a (4-11) 


IV. PRECIOS RELATIVOS, PRODICTO DE EQUILIBRIO Y LA BALANZA COMERCIAL 


En el capítulo III se introdujo la determinación del producto y 
la balanza comercial en el supuesto de precios relativos dados. El único 
instrumento de política que se consideró fue el de las modificaciones del 
nivel de la demanda agregada inducidas por la política fiscal general. Ese 
modelo constituye una primera aproximación útil, pero no incluye instrumen- 
tos importantes de política y de ajuste. En especial, no podemos examinar 
los aranceles, la devaluación y las subvengiones a la exportación a menos 
que se incorporen explicitamente los precios relativos como parte integral 
de nuestro modelo macroeconómico. Lo mismo puede decirse en cuanto a.los 
ajustes ante las variaciones en la demanda mediante el proceso clásico del 
ajuste de precios y salarios. La finalidad de este capítulo es el completar 
nuestro análisis mediante la incorporación de los precios relativos. En la 
sección 1 presentamos el modelo general. En la sección 2 se muestra la for 
ma en que la política comercial y la devaluación afectan al producto de 
equilibrio y a la balanza comercial. En la sección 3 introducimos el pro- 
ceso clásico de ajuste a través de los precios y salarios. En ese contexto 
se examina el problema de la resistencia de los salarios reales. 


„ 1. El modelo 


La economía que consideramos aquí está completamente especializa- 
da en la producción de bienes exportables. En el mercado mundial se dispone 
de bienes importables con una oferta perfectamente elástica a un precio P* 
en moneda extranjera. Hagamos e el precio en moneda nacional de la mone- 
da extranjera. Entonces los precios de importación en moneda nacional son 
eP*, El precio en moneda nacional de los bienes que producimos es P. Con 
estas definiciones introducimos la relación de intercambio o el precio re- 
lativo de los bienes internos en términos de los bienes importables como 


p = eP*/P (1) 


La relación de intercambio definida en (1) tiene la dimensión de 
unidades de producto interno por unidad de producto extranjero. Un alza en 
p implica que los bienes internos se han abaratado relativamente o que te- 
nemos que entregar más unidades de producto interno para obtener una unidad 
de bienes extranjeros. Un alza de p significa un deterioro de la relación 
de intercambio. El ejemplo más contundente de un deterioro de la relación 
de intercambio es el alza del precio del petróleo, que redujo el poder ad- 
quisitivo del producto de los países industrializados medido por el petróleo. 


El precio relativo, o relación de intercambio, desempeña una fun- 


ción clave en la determinación del producto y la balanza comercial. Para un 
nivel dado de ingreso y gasto, el precio relativo determina la composición 


del gasto interno entre importaciones y bienes internos. El precio relati- 
vo afecta también a la demanda mundial de nuestros bienes. Concretamente, 
suponemos que una elevación en el precio relativo de las importaciones, un 
alza de p, reducirá la importación y aumentará la exportación, Este su- 
puesto se presenta en (2), en que la demanda extranjera de nuestros bienes 
es función del precio relatiyo, como lo es la demanda de importaciones en 


el país: 
PX = M*(p) M = M(p,Y) (2) 


La balanza comercial, medida en términos del producto interno, 
es igual a la diferencia de la exportación sobre el valor de la importa- 
ción: 


T = M*(p) - pM(p,Y) (3) 


En (3) vemos que la balanza comercial depende del ingreso y de 
los precios relativos. Akora bien, lo que importa observar es-que una ele-:. 
vación en:los precios relativos de las importaciones no ha de mejorar ne- 
cesariamente la balanza comercial. Sí bien es verdad que aumenta la expor- 
tación ya que ahora somos más competitivos, y que disminuye la importación 
en términos fisicos, también es cierto que pagamos más por unidad de impor- 
tación. Domina el efecto costo, a menos que las exportaciones e importa- 
ciones en términos físicos sean suficientemente elásticas con respecto al 
precio. Esta idea se formaliza en la condición Marshal1-Lerner, que formu- 
laremos a continuación, 


Definimos la elasticidad-precio de la demanda extranjera de nues- 
tras exportaciones y de la demanda interna de importaciones, como sigue: 


až = (6M*/6p) p7M* > 0 a = - (6M/5p) p/M > 0 


Diferenciando (3) con respecto a la relación de intercambio ob- 
tenemos 


ST/ôp = 6M*/6p - M > P.8M/6p = Mľa“ +u-1) (4) 


en donde supusimos un equilibrio comercial inicial, de forma que Mp. 


: En la ecuación (4) se indica que un deterioro de la relación de 
intercambio, o una elevación del precio relativo de las importaciones, me- 
Jorará la balanza comercial con tal que la suma de las elasticidades de la 


exportación y la importación s2a mayor que la unidad. Esta condición ase- 
gura una reacción cuantitativamente suficiente para compensar el mayor costo 
de las importaciones ocasionado por un empeoramiento de la relación de in- 
tercambio. Suponemos que se cumple esa condición. 


Pasamos ahora al mercado de bienes. Aquí la condición de equi- 
librio es que el gasto agregado de los residentes internos, E, más la ex- 
portación neta T, sea igual al producto:9/ 


Y = E(Y) + T(p,Y) (5) 


En la gráfica (IV-1) aparece la curva YY que representa el 
equilibrio en el mercado de bienes internos. La curva tendrá pendiente po- 
sitiva con tal que se cumpla la condición Marshall-Lerner en (4). Un au- 
mento del producto eleva el. ingreso y el gasto, pero el gasto en bienes in- 
ternos aumenta menos que el producto porque parte de dicho aumento del in- 
greso se ahorra o se gasta en importaciones. Por lo tanto, hay un exceso 
de oferta que tiene que eliminarse mediante un empeoramiento de la relación 
de intercambio o un descenso del precio de los bienes internos. Dicho des- 
censo del precio relativo de los bienes internos crea demanda para el pro- 

“ducto del país; ya: que eleva la -exportación y reduce el :gasto en la impor- 
tación, desplazando asī la demanda hacia nuestros bienes. Un alza en el 
precio relativo de las importaciones ejerce así un efecto de desplazamien- 
to del gasto a favor de los bienes internos. La pendiente de la curva YY 
viene dada por 


dp, a ESA (6) 
dy yY Matra - 1) 


Un movimiento ascendente a lo largo de la curva corresponde a un 


aumento del producto que se sostiene en el lado de la demanda mediante un 
creciente superávit comercial. La curva será menos inclinada cuanto mayor 
sea la reacción de las exportaciones e importaciones ante los precios y cuan- 
to más alta sea la propensión al gasto en bienes internos, dsl-s-m. La curva 


está trazada para una política fiscal dada. 

1 aparece también la curva T=0, en la cual se ha- 
La curva tiene pendiente positiva por la 
siguiente razón: una elevación en el precio relativo de las importaciones, 
dada la condición Marshall-Lerner, mejora la balanza comercial. Para res- 
tablecer el equilibrio tiene que elevarse el _nivel de ingreso y, por ello, 

el gasto de importación. Los puntos por encima y a la izquierda de la cur- 


En la gráfica IV-1 a 
lla en equilibrio el intercambio. 


Y Suponemos que el gasto depende solamente del producto, y no de los precios 
donde examinamos el efecto Laursen-Metzler 


relatívos. En el apéndice o 
se introduce una formulación más general. (Véase Laursen y Metzler, 1950.) 


Gráfica IV-l 
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va T=0 representan un superávit, y un déficit los situados por debajo de 
ella. La curva T=0 es menos inclinada que la YY. Esto se debe al hecho 
de que, al ascender por la curva YY necesitamos un superávit comercial cre- 
ciente para mantener mayores niveles de producto. La pendiente de la cur- 
va T=0 es dp/dY=m/M(a *tu-1). 


` Supongamos ahora que tenemos un precio relativo p_ dado. En la 
gráfica IV-l se indica que, para ese precio relativo, el nivel de producto 
de equilibrio estã determinado en el punto A, donde se salda el mercado 
de bienes. Para el precio relativo Po y el nivel de equilibrio correspon- 
diente de producto, Yo? hay un superávit comercial en el punto A. 

Volvemos ahora al examen del equilibrio interno y externo y a 

la cuestión de si la política general de demanda agregada es suficiente 
para alcanzar simultáneamente ambas metas. En la gráfica IV-2 se presenta 
la curva T=0 de equilibrio de la balanza comercial y el nível de producto 
de pleno empleo, Y. Los puntos situados a la izquierda de Y corresponden 
al desempleo y los puntos situados a la derecha representan sobreempleo. 
Supongamos que estemos en la región 1 con desempleo y un superávit comer- 
cial. Evidentemente, un aumento de la demanda reducirá el superávit y me- 
jorará la posición de empleo. De la misma forma, en la región III, con 
sobreempleo y déficit, una contracción de la demanda significa un paso en 
„Ta. dirección adecuada -con.respecto a ambas metas.. No es asī, sin embargo; 
“en las regiones II y IV. En dichas regionés hay dilema de política. En 
la región II el déficit exige una contracción de la demanda, pero la posi- 
ción de empleo requiere un aumento de la demanda. Lo contrario_es cierto 
en la región IV. Las regiones II y IV justifican nuestro interés en ins- 
trumentos de política adicionales que puedan utilizarse para obtener simul- 
táneamente el equilibrio interno y externo. Los instrumentos de política 
que examinamos aquí tienen todos en común la característica de que, modi- 
ficando los precios relativos, inducen efectos de desplazamiento del gasto. 
En combinación con los efectos de aumento o reducción del gasto generados 
por la política general de la demanda agregada, proporcionan una combina- 
ción de politicas que logrará simultáneamente el equilibrio interno y ex- 
terno, 


2. Devaluación y política comercial 


Examinaremos aqui los efectos que tienen en el producto y la ba- 
lanza comercial las variaciones de los precios relativos inducidas por me- 
didas de política. Al propio tiempo, estudiaremos la relación entre tres 
intervenciones corrientes de política: devaluación, aranceles y subvencio- 
nes. Vamos a demostrar que una devaluación es equivalente a un arancel de 
importación más una subvención a la exportación. 


a) Deyaluación 


Nuestro análisis comienza con una devaluación. Supongamos que 
estén dados los precios mundiales de los bienes importables, asi como el 
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precio de los bienes internos. La relación de intercambio depende enton- 
ces solamente del tipo de cambio. Una depreciaciôn de la moneda eleva el 
precio en moneda nacional de las importaciones; es decir, empeora la rela- 
ción de intercambio. Conforme a nuestros supuestos, la depreciación cam- 
biaria y el empeoramiento de la relación de intercambio son equiparables: 


pr=ē (7) 


en que el acento circunflejo indica una yariación porcentual, o sea: 
B = dp/p. 


En la gráfica IV-3 comenzamos con un equilibrio inicial en el 
punto A e introducimos ahora una depreciación cambiaria que eleva el 
precio relativo de las importaciones, de pg a p'. El equilibrio se tras- 
Tada al punto A', elevándose el producto y mejorando la balanza comercial. 
Concretamente, podemos calcular a partir de (5) la variación en el ingreso 
de equilibrio, como 


av = [it(utsa=1)/(sim)ļ6 å ERE (8) 


El supuesto de que se cumple la condición Marshall-Lerner ga- 
rantiza que una depreciación cambiaria, o deterioro de la relación de in- 
tercambio, elevará el ingreso de equilibrio. 


El efecto de la depreciación en cuanto al intercambio puede cal- 
cularse a partir de (3) utilizando (8), como sigue: 


dT = Mē(a*ta-1)6 -mdY = [s/(mts)] Mtla*ta -1)e (9) 


Cumpliéndose la condición larskall-Lerner, una depreciación 
cambiaria mejorará la balanza comercial. Un aspecto interesante del resul- 
tado obtenido en (9) es el término s/(stm). El aumento del ingreso induci- 
do por el desplazamiento de la demanda hacia los bienes internos ocasiona 
una mayor importación, lo que compensa en parte la mejora inicial de la ba- 
lanza comercial debida a la depreciación. El término s/(stm) refleja es- 


te efecto de aminoramiento. 


Para resumir los efectos de una depreciación cambiaria podemos 
afirmar lo siguiente: en el nivel inicial de producto, una depreciación 
rebaja el precio relativo de los bienes internos. Como consecuencia, dada 
la condición de elasticidad, la demanda se desplaza hacia los bienes inter- 
nos y mejora la balanza comercial. El desplazamiento de la demanda conduce 
a un aumento del ingreso que aminora la mejora inicial en el intercambio, 


nero que no la contrarresta. 


Gráfica IV-3 
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Nunca subrayaremos suficientemente el supuesto estratégico que 
hemos efectuado, es decir, que los precios internos no resultan afectados 
en absoluto por la depreciación. Solamente en dichas condiciones se con- 
vierte completamente una variación nominal del tipo de cambio en una va- 
riación real del tipo de cambio o de la relación de intercambio. Si la 
depreciación y el aumento del ingreso ocasionan elevaciones compensadoras 
de los precios internos, los precios relativos y la competitividad perma- 
necerán invariables, y la depreciación no ejercerá ningún efecto real. Vol- 
veremos a estas cuestiones al examinar la resistencia de los salarios rea- 
les. Pero ya observamos aquí que el aumento del producto y la mejora de? 
intercambio no se producen sin lágrimas, sino que son resultado de un em- 
peoramiento de la relación de intercambio, o sea una reducción del poder 
adquisitivo de nuestros bienes. Eso significa, efectivamente, un costo 
real que es la disminución del nivel de vida. 


Ántes de pasar a otras medidas de política conviene hacer un 
breve comentario sobre la condición Marshall-Lerner. Hay que observar que 
una variación del precio relativo ejerce efectos tanto de ingreso somo de 
sustitución. Por lo tanto, las elasticidades de demanda que aparecen en 
(4) pueden separarse en esos dos efectos, definiéndolas como elasticida- 
des-precio compensadas 0 elasticidades-sustitución puras, d* y a, de la 


“forma: 


at zat + a=t+m (10) 


incorporando a la condición Marshal?-Lerner este desgajamiento 


obtenemos 
M (až + a + mm - 1) (4a) 


Una condición suficiente para que la depreciación mejore la ba- 
lanza comercial es, por consiguiente, que la suma de las propensiones a la 
importación, m + m*, sea mayor que al unidad. 


b) E] arancel 


a la importación. Con €1 se eleva el 
aciones, pero deja invariables tos pre- 
F1 arancel difiere de la devaluación 

en el sentido importante de que nosotros mismos recaudamos la renta arance- 
laria correspondiente a la eleyación del precio. No empeora nuestra rela- 
ción de intercambio externa. Dado que recaudamos la renta arancelaria 

en el nivel inicial del producto, el arancel ocasionará un superávit pre- 


supues tario. 


Un arancel es un impuesto 
precio relativo interno de las import: 
cios válidos en el resto del mundo. 


Consideremos ahora el efecto de un arancel con tasa t. El pre- 


cio relativo interno de los bienes importables es p= p(1 + t), mientras 


que en el resto del mundo continúa rigiendo el precio relativo p. La re- 
caudación arancelaria es igual a tpM. Para obtener el efecto del arancel 
sobre el ingreso tenemos que formular de nuevo (5), reconociendo la dife- 
rencia entre los precios internos y los mundiales: 


Y =D + X= Dipit+ (M* -pM) = (p - B) M = E+T - tp (5) 


siendo D la demanda interna de bienes internos. Por tanto, la condición . 
de equilibrio en el mercado de bienes internos es que el gasto de los resi- - 
dentes internos, a precios internos, más la balanza comercial, a precios 
mundiales, menos la recaudación arancelaria sea igual al producto. A par- 
tir de (5a), siendo cero el arancel inicial, hallamos fácilmente el impac- 
to sobre el ingreso, mediante 


dY/dt = M*(a - 1)/(s+m) (11) 


Un arancel conduce entonces a un aumento del producto, con tal 
que la elasticidad de la demanda de nuestras importaciones sea mayor que 1. 
Este resultado se explica de la forma siguiente, . La imposición „del: aran- ; 
cel eleva el precio relativo que deben pagar los importadores y, por ende, 
reduce la importación en términos físicos. Pero, ¿qué ocurre con el gasto 
de importación? El gasto de importación a precios internos solo disminuye 
efectivamente y aumenta la demanda de bienes internos si es suficientemente 
alta la elasticidad con respecto al precio. El hecho de que un arancel no 
ocasione necesariamente un aumento de 1a demanda se explica porque es una 
combinación de sustitución, debido a la modificación de los precios relati- 
vos, y de política Fiscal deflacionaria, ya que el Estado recauda la renta 
arancelaria, con lo que reduce el Poder adquisitivo de un nivel dado de gas- 
to. Solamente cuando la elasticidad de la demanda es mayor que la unidad 
pesan más los efectos de sustitución que los de ingreso, teniendo lugar en- 
tonces un aumento del producto, é 


Ahora bien, el efecto del arancel en la balanza comercial es claro: `? 


dī/dt = Ma — mdY/dt = [las + m)/(s+m)) m+ (12) 


Observando (12), supongamos que se tome el caso Tímite de a = 1, 
de forma que permanezca invariable el producto, En ese caso, la mejora de 
lā balanza comercial es exactamente igual al aumento de la renta arancelaria: 
dT= pMdt. Hay un superávit comercial que iguala el aumento del superávit 
Presupuestario o el ahorro del sector público. Si la elasticidad de la de- 
manda es mayor que la unidad, la balanza comercial mejora en más, pese al aù- 
mento del ingreso. 


7i 


Desde el punto de vista de las políticas de equilibrio interno 
y externo, un arancel representa, por tanto, algunas incertidumbres. Sin 
una redistribución de la renta arancelaria estamos seguros de una mejora 
del intercambio pero no sabemos si aumentará el producto. Las condiciones 
para que haya un aumento del producto son más rigidas que la condición Mar- 
shall-Lerner. 


c) Una subvenciön a la exportación 


Las subvenciones a la exportación dejan invariables los precios 
relativos internos de los bienes, pero rebajan el costo real de nuestros 
bienes 'exportables al resto del mundo. El precio que deben pagar los ex- 
tranjeros puede escribirse como p* =p/(1-v), siendo v la tasa de subven- 
ción. Por tanto, desde el punto de vista del resto del mundo, nuestra sub- 
vención a la exportación rebaja el precio relativo de nuestros bienes y 
ocasiona una mayor demanda extranjera, es decir, mayor exportación. 


El aumento de exportación inducido por la subvención, indudable- 
mente eleva el producto y el empleo. El producto se eleva en 


dY/dv = Ma */(stm) (13) 


¿Cuáles son los efectos en cuanto al intercambio? Es cierto que 
aumenta la exportación pero, al mismo tiempo, recibimos menos por unidad 
exportada, a causa de nuestra subvención. : Además, aumenta Tā importación 
“debido a la elevación del ingreso. Por consiguiente, los efectos en cuanto 
al intercambio son ambiguos. Mejorará la balanza comercial, solamente si la 
demanda extranjera es suficientemente elástica. Utilizando la ecuación de 
la balanza comercial, T =(1-v)M* - pM, obtenemos el resultado siguiente: 


dT/dv = M* [o*s/(s+m) - 1) (14) 


ch) Una subvención a la exportaciôn con presupuesto equilibrado 


¿Cómo afecta la política presupuestaria a nuestros resultados? 
Supongamos que, en vez del financiamiento por déficit de la subvención a 
la exportación tuviéramos un presupuesto equilibrado En este caso, los ma- 
yores impuestos a la renta financiarfan la subvención. Dado que el gasto 
depende del ingreso disponible, Y-vM*, el efecto que una mayor subvención 
ejerce sobre el producto es igual a:10/ 


dY/dv = M*(a* - d)/(s +m) = M*(a* + me - d)/(s + m) (15) 


Joy El resultado se obtiene de la condición de equilibrio, å E(Y - vM*) + H* 
(0+) -nM(p, Y - vil*), observando que 1 - s -m= d. El ingreso real dis- 
ponible, Y -vM*, se eleva solamente si a + - 1 > 0. 


El resultado tiene una interpretación sencilla y atrayente. Una 
subvención con presupuesto equilibrado tiene dos aspectos. Por una parte, 
modifica el precio relativo que tienen que pagar los extranjeros y, por 
consiguiente, induce efectos de sustitución por parte de los mismos. El 
efecto de sustitución, incorporado mediante el término a *, indudablemente 
hace subir la demanda de bienes internos. El otro aspecto de la subvención 
es la transferencia implícita de ingreso real, ya que se han elevado los 
impuestos en el país para pagar la subvención mediante la cual se reduce el 
precio cobrado en el exterior. El efecto de la transferencia sobre la de- 
manda de nuestros bienes es ambiguo. La demanda extranjera se eleva en m*, 
pero la demanda interna disminuye en d a causa del menor ingreso real dis 
ponible. Así es que el efecto neto depende del término m*-d. Si ambos paí- 
ses tienen la misma propensión al gasto, una subvención con presupuesto 
equilibrado tiene que elevar el producto porque habrá solamente efectos de 
sustitución y ningún efecto de distribución. 


Lo más probable es que una subvención a la exportación con presu- 
puesto equilibrado produzca una mejora en el intercambio, ya que en este 
caso no incurrimos en déficit presupuestario o en desahorro del sector pú- 
blico. €] efecto en cuanto al intercambio se calcula fácilmente, como si- 
gue: 


dT/dy = Hl(a*s+m)/(s+m) - 1] (16) 


Por lo tanto, una condiciôn suficiente para que mejore la balanza comercial 
es que la elasticidad de la demanda extranjera sea mayor que la unidad. 


d) Equivalencia de'la devaluación y las medidas de política comer- 
cía 


i Vamos a ampliar nuestro análisis de las medidas de política comer- 
cial para demostrar que una subvención a Ta exportación y un arancel con 
RO TRY ee a a devaluación. Para demostrarlo, basta su- 

y + haciendo dv= dt, y con el su inici + = på o 
cabia y puesto inicial M* = pM, con I 


dT/dt = M*(as + m ta*s - m - s)/(s +m} (17) 


= [s/(s + m] (at +a- 1) pr 


Es evidente en (17) que la combinació i ītī 

$ ôn de medidas de política lo- 
gra el mismo efecto que una devaluación. Eso se debe a que, 21 igual que en 
el caso de una devaluación, tenemos la combinación de un alza en el precio 


relativo que hay que pagar por los bien j ī 
i p es exti 
origen como en el resto del mundo, TREE SEA 


Podemos considerar que la combinación de medidas de política ge- 
nera efectos de sustitución y una transferencia. Desciende en ambos países 
el precio relativo de los bienes internos,. como resultado de la combinación 
arancel-subvención, induciéndose con ello una sustitución hacia nuestros 
bienes. Hay también una transferencia implícita de ingreso. Se recauda en 
el pais una renta arancelaria la cual se redistribuye en el exterior median- 
te la subvención a la exportación. Por tanto, la combinación de medidas de 
política implica una transferencia de ingreso con presupuesto equilibrado 
hacia el país extranjero. 


e) Cuotas 


Completaremos nuestro análisis de las medidas de política comer- 
cial examinando las cuotas. Para ello, tenemos que hacer varios ajustes en 
nuestro modelo básico. (Véase la gráficalW4). El país en cuestión fija 
un nivel máximo de importación, M, y se subasta el derecho de entrada en 
esa cuota. Los ingresos obtenidos con la subasta dan lugar a un superávit 
presupuestario. Una custa efectiva implica que el precio interno de. los 
bienes importables queda totalmente divorciado del precio mundial ya que, 
marginalmente, y a diferencia del caso de un arancel, no hay oportunidad 
para el arbitraje de precios. Llamamos p, al precio interno relativo de 
:, Tos. bienes .importables.. El precio mundial relativo sigue siendo py per- 

manece invariable en nuestro análisis. pe : E 


Otro supuesto que debemos formular de nuevo es que el gasto depen- 
de solamente del producto. En consecuencia, la condición de equilibrio del 


mercado de bienes es: 
Y = Det = (DEBA) + M* p= EY) + Mlp) -pH (18) 


o en el mercado interno de bienes se representa en la 
la curva YY, de pendiente descendente. Dado el nivel 
M, cuanto más alto sea el precio relativo in- 

10 tanto los ingresos obtenidos por el 

1 gasto en bienes internos. 


El equilibri 
gráfica IV-4 mediante 
de la cuota de importación, 
terno de las importaciones, y por n 
Estado mediante las subastas, menor será € 


NM de pendiente positiva, a lo: 


Representamos también la curva e 
al nivel de la cuota: 


largo de la cual la demanda de importación es igual 


# = M(p,Y) (19) 


ositiva, ya que una elevación del precio relativo 
reduce la importación por debajo del nivel de la cuota. Para que la cuota 
recobre su eficacia tendrá que aumentar el ingreso, El precio relativo in- 
terno y el nivel de ingreso de equilibrio, dados el precio mundial, p, y el 
nivel de la cuota M, están determinados en el punto A. 


La curva tiene pendiente pi 


Gráfica 1V-4 


D 


Una medificación de la cuota induce efectos tanto de reducción 
como de traspaso del gasto. Con una reducción de la cuota, la demanda se 
desplaza hacía los bienes internos. Pero, al mismo tiempo, se eleva el 
precio relativo interno de las importaciones y esa elevación del precio la 
recaudan las autoridades fiscales, reduciéndose así el poder adquisitivo 
del ingreso. ¿Cuál será el efecto que domine? Si Ta demanda de importa- 
ción tiene una alta elasticidad-precio, una restricción en la cuota ocasio- 
nará solamente un alza relativamente pequeña en el precio y en la recauda- 
ción de derechos por admisión a la cuota. A la inversa, si la demanda es 
inelástica, se elevará el gasto en la importación, incluidos los derechos 
de admisión a la cuota, y disminuirá la demanda de bienes internos. Reco- 
nocemos de nueva la importancia de los efectos presupuestarios al evaluar 
el impacto de las medidas de política comercial. Observamos asimismo que 
el establecimiento de una cuota debe mejorar la balanza comercial ya que 
compraremos menos importaciones, al mismo precio mundial, pero que es am- 
biguo el efecto sobre el ingreso y el empleo. Por consiguiente, el esta- 
blecimiento de una cuota es primordialmente una medida tomada con fines de 
balanza de pagos, a menos que estemos seguros de que existe una alta elas- 
ticidad de demanda o una política fiscal de presupuesto equilibrado. 


3. Salarios reales y competitividad 


El análisis de la devaluación y las medidas de política comercial 
ha mostrado los medios de ajuste a los problemas del equilibrio interno-ex- 
terno que suplementan la política fiscal general. En esta parte vamos a 
investigar si las desviaciones del equilibrio interno o del pleno empleo 
empleo no conducen, por sí mismas, a un ajuste autocorrector en los costos, 
precios y competitividad. Concretamente, vamos a explorar el vínculo en- 
tre los salarios y la relación de intercambio, por un lado, y los sala- 
rios y el desempleo, por otro lado. El análisis indica que las variaciones 
en Tos precios relativos implican variaciones en los salarios reales o el 
nivel de vida. Se verá que la resistencia de los salarios reales es un obs- 


táculo para el ajuste completo. 


a) salarios, costos y precios 


En nuestro modelo del proceso de fijación de precios se supone que 
la empresa fija los precios con un margen sobre el costo unitario de mano 


de obra: 


P = aW(1 +x) (20) 


siendo P el precio interno fijado por las empresas, a la mano de obra ne- 
cesaria por unidad, o la inversa del producto medio constante de la mano de 
obra y xy W el margen de beneficio y la tasa salarial en dinero, respecti- 
vamente. Por tanto, el costo de mano de obra por unidad es aW, al que se 
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añade el margen de beneficio para obtener el precio. Cuanto más alto sea 
el nivel de productividad del trabajo, menor será la necesidad de mano de 
obra por unidad y, por tanto, más bajos serán los precios en relación con 
los salarios. 


El sector laboral, al fijar los salarios monetarios, se guía por 
un conjunto de bienes de consumo internos e importados, El costo de la vi- 
da o nivel de precios que interesan al sector laboral es función de ambos 
precios: 


0 = på (prej! = 8 (21) 


siendo Q el índice de precios y 8 la parte del gasto que corresponde a bie- 
nes internos. 


Se supone que el sector laboral fija el salario real, w, conforme 
al índice de precios definido en (21). Para obtener un salario real w al 
nivel de precios Q, el salario monetario necesario es: 


W = wQ (22) 


Aplicando (21) y (22) a (20) y despejando, obtenemos la relación 
siguiente: 


p= bug) 7 VO - 5) (23) 


La ecuación (23) define la relación de intercambio, p, única cohe- 
rente con el salario real exigido por el sector laboral, la política de pre- 
cios de las empresas y el nivel de productividad existente. Cuanto menor 
sea la productividad y mayor el margen añadido a los precios, más bajo será 
el precio relativo de las importaciones coherente con los objetivos del sec- 
tor laboral y la política de precios de las empresas. La razón es que, con 
baja productividad, el salario real resulta bajo si se le mide por el pro- 
ducto interno. Para obtener un salario real dado, en términos de un conjun- 
to de bienes de consumo, tiene que haber un salario real igualmente alto en 
términos de importaciones. Por ello, tendrá que ser bajo el precio relati- 
vo de las importaciones. Con p nos referimos a la relación de intercambio 
"que se precisa", y no a la que efectivamente existe. 


b) Resistencia de los salarios reales 


Debemos preguntarnos si el salario real exigido, w, que consti- 
tuye la base de la relación de intercambio que se precisa, T, es totalmen- 
te exógeno o si depende de la tasa de empleo. Nuestro supuesto simplifica- - 


dor aquí es que el salario real exigido es función creciente de la razón 
entre el producto efectivo y el de pleno empleo: 


w= «(1/1 (24) 


siendo w una constante, mientras que + mide la elasticidad del salario 
real exigido, con respecto al nivel del producto y el empleo. Incorporando 
esta expresión del salario real a la fórmula (23), obtenemos la fórmula fi- 
nal para la relación de intercambio que se precisa: 


F = Lear 7 0-3) (25) 


¿Cuáles son las propiedades de la relación de intercambio que se 
precisa, p ? La gráfica IV-5 nos indica el nivel de p para una produc- 
tividad y un margen de beneficio dados. Cuanto más alto sea el nivel de pro- 
ducto, más alto será el salario real exigido y, por consiguiente, más favo- 
rable tendrá que ser la relación de intercambio que se precisa. También pue- 
de verse en la gráfica que la resistencia del salario real es una dimensión 
adicional en el problema del equilibrio interno-externo. Hay una relación 
de intercambio única, representada: por el punto: A, con :la:cual se da el 

“pleno empleo de forma coherente con el salario real exigido por la mano de 
obra. Esto actúa como una limitación más a la política de estabilización, 
porque un punto como A', en el que tenemos equilibrio interno, no es soste- 
nible. De hecho, solamente es sostenible un punto como A''. Examinemos 


esta cuestión con más detalle. 


En un momento cualquiera tendremos un salario y una productividad 
dados. y, por lo tanto, basándose en (20) y Tos precios de importación dados 
se deduce la relación de intercambio efectiva, p. Esta relación de inter- 


cambio efectiva determina el nivel del producto a lo largo de la curva YY. 
de intercambio 


Supongamos. en la gráfica IV-6, que tenemos una relación rc i 
efectiva p y un nivel de producto correspondiente Y¿. La relación de in- 
tercambio efectiva implica un salario real inferior al exigido para ese ni- 
vel de empleo, según indica la distancia vertical p - P, en Yo: 


Como los salarios reales efectivos se hallan por debajo del nivel 
exigido, prevemos que se eleven los salarios en dinero y que, por lo tanto, 
mejore la relación de intercambio efectiva. Formulamos de la manera siguien- 
te este proceso de ajuste de los sularios y la relación de intercambio a la 


brecha del salario real: 


p=-o(p/p) o'»0 2(1) =0 (26) 


Gráfica IV-5 
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= 


Gráfica 1V-6 
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evaluándose p al nivel del producto determinado por p. Es evidente, en- 
tonces, por la gráfica IV-6, que en cualquier punto de la curva YY a la de- 
recha del punto A'', la relación de intercambio mejora porque el sector la- 
boral responde al bajo salario real elevando los salarios, lo que ocasiona 
costos y precios más altos de los bienes internos. Por el contrario, a la 
izquierda del punto A'', el salario real es alto y también lo es el desem- 
pleo. Por consiguiente, se reducen los salarios y se deteriora la relación 
de intercambio. El sistema convergerá en un punto de equilibrio con subem- 
pleo, A''. El salario real exigido es coherente con un nivel de competiti- 
vidad en los intercambios mundiales con el cual se logra el pleno empleo, 
dadas las políticas fiscal y comercial. . 


¿Puede resolver el problema una devaluación? No, si hay resisten- 
cia del salario real, según hemos mantenido, Supongamos que quienes dic- 
tan la política deprecian el tipo de cambio en el punto A'', a causa del de- 
sempleo y quizás de un déficit externo. La depreciación cambiaria, dados 
los salarios y los precios internos, naturalmente empeorará de inmediato la 
relación de intercambio y hará al país más competititvo. Supongamos que, 
de hecho, la devaluación sea suficiente para llevarnos al punto de pleno em- 
pleo A'. ¿Se acaba ahí? Evidentemente, en A' la devaluación, al elevar 
los precios de importación ha reducido el salario real. efectivo al propio: 


tiempo que elevaba' el empleo. Por “ambas razones existe ahora una brecha del 


salario real. El „alto nivel de empleo y los bajos salarios reales hacen que 
la mano de obra pida una subida de los salarios en dinero. El proceso con- 
tinuará hasta volver al punto inicial de equilibrio real A''. A largo plazo, 
la devaluación no puede resolver un problema de desempleo estructural cuya 
causa en principio fue la resistencia del salario real. La devaluación so- 


lamente reporta beneficios transitorios, y aun éstos dependen de que se efec- : 


tie un ajuste lento en los salarios internos. 


sa „ La rigidez de los salarios reales implica evidentemente una limi- 
tación más para la política de equilibrio interno-externo. Pero, ¿es muy 
fuerte la rigidez de los salarios reales? ¿Cómo podemos saber la diferen- 
cia entre una lentítud a la baja de los salarios en dinero y la resistencia 
de los salarios reales? Además, ¿cómo vamos a saber si la relación p va 
a seguir fija, aun si se produce un período muy largo de desempleo? Quizás 
pueda ocurrir que con el desempleo, las exigencias persistentes en cuanto a 
salarios reales se reduzcan, de forma que en el plazo más largo no haya nin- 
guna resistencia de los salarios reales. No es probable que haya una sola 
respuesta para caracterizar cada situación. Pero lo probable es que la opi- 
nión acertada conceda ahora a la resistencia de los salarios reales una fun- 

. Sión importante a plazos corto y medio, que son los pertinentes para la po- 
lítica de estabitizaciôn. Eso implica, a su vez, que debemos buscar políti- 
au Fer el equilibrio interno y externo con las exigen- 


¿Cuáles podrían ser esas iti 
ao Ši políticas estructurales? E] elevar la 
ada seria una forma de resolver una exigencia de salarios reales 
incongruente con un nivel de competitividad con el que se logre el pleno em- 
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plu. Pero los aumentos de productividad raramente pueden Tlevarlos a ca- 
bo quienes deciden las políticas. Otra posibilidad es una subvención por 
desempleo o una reducción en los márgenes de beneficio exigidos, por medio 
de una reducción en los impuestos al empleo o en los especificos al consumo 
o en las primas de la seguridad social. Dichas subvenciones o reducciones 
de impuestos introducirian una diferencia entre los salarios recibidos por 
la mano de obra, W, y el costo de la mano de obra para las empresas, W'. 
Simdo Ta tasa de subvención v, entonces W = W(1 - v), e incorporando es- 
ta expresión a la fórmula (20) obtenemos: 


F = fawn) - vg V 8) (23a) 


La subvención introduce una cuña entre los costos laborales y los 
salarios, y hace que se pueda lograr coherencia y competitividad al mismo 
tiemo. Naturalmente, no debemos dejarnos engañar por la solución. Si bien 
se logra la competitividad de precios por medio de la subvención, estamos 
al nismo tiempo iniciando un deficit presupuestario para financiar las sub- 
venciones. En definitiva, lo que estamos haciendo es sustituir un problema 
de salarios reales por un problema presupuestario. 


c) El. proceso de ajuste 


Concluimos este capítulo con un ejercicio dinámico que demuestra 

la interacción existente entre la política macroeconómica v el ajuste de los 
salarios reales. Suponemos que el proceso de ajuste para los salarios rea- 
les y la relación de intercambio es de la forma descrita en (26). Con res- 
pecto a la demanda agregada, suponemos que el gasto estatal se eleva en reac- 
ción ante el desempleo y un superávit comercial. Siempre que el producto 
caig por debajo del nivel de pleno empleo habrá una tendencia a elevar el 
gasto, y a la inversa en el caso de sobreempleo. Sin enbargo, esa política 
esti también afectada por limitaciones externas, Un déficit aminora la ten- 
dencia expansiva que acompaña al desempleo, mientras que un superávit oca- 
siom una expansión más fuerte. Este comportamiento queda descrito en (27): 


G = h(Y - Y) + kT(Y,p) = G(G,p) (27) 


siendo G el gasto del Estado y h y k coeficientes de ajuste. Obsérve- 
se qe en la gráfica IV-6, un aumento en el gasto del Estado se reflejaria 
en m desplazamiento a la derecha de la curva YY, elevándose asī para cada 
relación de intercambic el nivel de equilibrio del producto y empeorando el 
equilibrio externo. En cambio, una subida en la relación de intercambio 
elew el producto de equilibrio y mejora la balanza externa. 


En la gráfica 1V-7, representamos la curva YY, a lo largo de la 
cual tenemos pleno empleo, y TT, a lo largo de la cual los intercambios se 


Gráfica IV-7 


hallan en equilibrio. Un mayor gasto del Estado eleva el producto de equi- 
librio. Para mantener el pleno empleo tiene que haber una pérdida compensa- 
dora en la competitividad. Por lo tanto, YY tiene pendiente negativa. TT tie 
ne pendiente positiva, ya que un mayor gasto del Estado eleva el producto, ~ 
empeorando asi la balanza comercial de forma que se necesita una mejora com- 
pensadora en la competitividad para restablecer el equilibrio. Por encima y 
a la derecha de YY hay sobreempleo, lo que ocasiona reducciones en el gasto 
del Estado, mientras que por encima ya la izquierda de TT hay superāvits10 
que ocasiona un mayor gasto. Habrá un lugar geométrico, tal como Å = 0, en 
e! que el gasto estatal Permanece constante, compensándose exactamente entre 
sí las consideraciones de empleo y de balanza externa. Suponemos que la cur- 
va tiene pendiente positiva. 1l/ 


También representamos en la gráfica IV-7 la curva p=0. Seve 
fácilmente que es menos empinada que la curva YY, ya que a lo ¡argo de la 
misma el producto puede desviarse del nivel de pleno empleo. Los puntos si- 
tuados por debajo de la curva TY en la p = O corresponden a niveles de de- 
sempleo en los que rige la relación de intercambio coherente. También apa- 
recen en la gráfica IV-7 unas flechas que indican la dirección en que se 
ajustan en cada punto la relación de intercambio y el gasto estatal. Por 
último, suponemos que se produce, casualmente; el pleno empleo” en el punto A'; 


; Supongamos que se comienza en el punto A con desempleo y un dé- 
ficit externo más un salario real superior al nivel exigido. Las reduccio- 
nes salariales conducen a una mejora en la competitividad y» por lo tanto, 
a aumentos en el empleo. Al propio tiempo, como el déficit sigue predomi- 
nando en los objetivos de política se está reduciendo el gasto estatal, 
aminorándose así los aumentos de empleo y mejorando la balanza externa. Con- 
tinúa este proceso, con una mejora en la balanza externa y posiblemente un 
deterioro en la posición de empleo, hasta llegara 6=0, en que se invier- 
te la política del gasto. A partir de ahora, una vez mejorada la balanza 
comercial, domina la preocupación por el desempleo. _La competitividad sigue 
mejorando todavía. La fase siguiente es una inversión de la balanza externa, 
ya que el aumento en la competitividad conduce a un superávit, To que motiva 
que el gobierno siga una política fiscal más expansiva. Se eleva el empleo 
y la relación de intercambio Nega a un nível coherente, aunque sigue estan- 
do en la región del desempleo. Ei Estado sigue aumentando la demanda, alen- 
tado por el superávit externo y el desempleo, sin darse cuenta de que ya se 
ha alcanzado un salario coherente. A partir de aquí tenemos mejoras de la 
relación de intercambio a medida que el sector laboral eleva el salario real 
en reacción ante Tos aumentos de empleo, mientras que 1a expansión fiscal 
Proporciona Ta demanda, En el ajuste final, una pérdida de competitividad 
y una pérdida del superávit comercial quedan compensadas por la expansión 


fiscal de la demanda en el país. 


UV cuanto más importantes sean las consideraciones de balanza externa, más 
claramente coincidirá la curva G = 0 con la TT. Va la inversa, cuanto 
mis importantes sean las consideraciones de empleo, más coincidirá con la 


curva YY. 
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El ejemplo muestra la interacción entre los ajustes salarios- 
precios y la politica fiscal para lograr el equilibrio interno y externo, 
El proceso de ajuste es estable, aunque lleva algún tiempo. Se ve inme- 
diatamente que las políticas cambiaria o comercial pueden reforzar o acele- 
rar el proceso. En especial, una depreciación cambiaria podria hacer que 
se produjera rápidamente gran parte del ajuste desde A a A". Además, si en 
A! no tuviéramos simultáneamente equilibrio interno y externo, desearíams 
añadir medidas de política comercial para reconciliar Tos diversos objetivos. 


Resumen 


En el presente capitulo se han introducido los precios relativos, - 
tipos de cambio y la política comercial, asi como el proceso salarios-pre- 
cios. Hemos visto que la política comercial y la depreciación real afec- 
tan a la composición del gasto, la balanza comercia] y el producto de equi- 
librio. Por consiguiente, pueden suplementar la política general de deman- 
da agregada, en el logro del equilibrio interno y externo. 


El proceso sálarios-precios aquí descrito relaciona la tasa de va- 
riación de la relación de intercambio con la brecha del producto Y/Y. Cuan 
do.e]. producto es. alto en relación. con.lo normal; suben:los salarios y me 
jūra nuestra relacion de intercambio. reduciéndose: por lo tanto la de man- 
da de bienes internos. Este aspecto encaja bien en el objetivo de lograr el 
equilibrio interno, ya que proporciona un proceso de ajuste automático que 
puede tener lugar aun no habiendo una política de ajuste macroeconómico. Pe- 
ro el problema está en que el ajuste de los salarios reales y las variaciones 
de la relación de intercambio pueden no alcanzar el pleno empleo. Puede ha- 
ber resistencia del salario real, que hace que no se alcance el nivel de ple- ` 
no empleo porque el salario real necesario pará el pleno empleo pudiera ser 
inferior a To que la mano de obra está dispuesta a aceptar. Si es asi, las 
medidas estructurales para lograr el equilibrio interno y externo -aranceles, 
subvenciones, cuotas, gestión de la oferta- deben suplementar las políticas 
monetaria y fiscal generales. 


Apéndice: ingreso real, gasto y precios relativos 


å Hicimos en el texto un supuesto simplificador que dista mucho de 
ser inocuo. Al suponer que el gasto depende solamente del nivel del produc- 
to, E = E(Y), Pasamos por alto toda la cuestión de la reacción del nivel del 
gasto ante una vartación en los precios relativos. La cuestión es la siguien- | 
te. Supongamos que disminuya el producto, Y. Bajaria entonces también el ` 
gasto, E, como reacción ante un menor ingreso real. Supongamos ahora que, 
por el contrario, permanezca constante el producto pero que suba el precio 
relativo de las importaciones. El poder adquisitivo de nuestro ingreso ha 
disminuido Claramente por el empeoramiento de la relación de intercambio. 
¿No deberíamos esperar aquí también un ajuste en el gasto? 
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Para tratar estas cuestiones, comenzamos con la definición de in- 
greso real, en oposición al producto, Y: 


Z = PY/Q (A-1) 


siendo 2 el ingreso real, que es igual al valor nominal del producto de- 
flactado por el Índice de precios al consumidor, Q, definido en (21). Con- 
sideremos la gráfica A-1 en la que se representan las curvas de indiferen- 
cia y la relación de intercambio inicial, Pa» dada por la pendiente de la 


linea presupuestaria tangente en el punto A. El gasto. medido en bienes in- 
ternos, es E, Supongamos ahora que la relación de intercambio empeore 
hasta p', pero que permanezca invariable el gasto medido en bienes internos. 
{Este es el supuesto que se hace al escribir E=E(Y).) Nuestro nuevo equi- 
librio se hallará en A', con un menor consumo de importaciones y una varia- 
ción en la demanda de bienes internos que depende de los efectos de sustitu- 
ción y de compensación del ingreso.' El efecto de sustitución de una peor 
relación de intercambio consiste en elevar la demanda de bienes internos, 
pero el menor poder adquisitivo del nivel de gasto, E, ejerce un efecto con- 


trario. 


: Ahora preguntamos en cuánto tendría que elevarse el ingreso para 
conseguir la cesta inicial de consumo en A. Puede verse fácilmente que si 
el gasto aumentara en". dp -el aumento en el costo del nivel inicial de 
importación- podríamos entonces comprar exactamente el mismo conjunto de 
bienes en el punto A. Por lo tanto, un aumento en el gasto que desplace 
la linea presupuestaria hacia afuera, desde A' para que pase por A, pero 
con una pendiente p', implica un nivel constante de gasto real. 


¿Cuál puede esperarse entonces que sea la reacción de la gente an- 
te una pérdida de ingreso real? Un extremo sería el punto A', en el que 
el gasto real disminuye por el monto pleno del deterioro de la relación de 
intercambio. El otro extremo sería una aumento en el gasto nominal con el 


fin de mantener en A el poder adquisitivo inicial. 


Definimos ahora el valor real del gasto, representado por V, me- 
dido por el índice de precios. Suponemos que el gasto real es una función 


creciente del ingreso real: 


V=v(z) v>0 ( 4-2) 


Establecemos a continuación el vínculo entre el gasto real y el 
nivel de gasto medido por el producto interno, que también representamos 


por E: 


Gráfica A-1 


Mod 
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PE/Q = V f (A-3) 


Esta förmula representa la definición del gasto medido por los bienes del 
pais. El precio real de los bienes del pais en términos del nivel de pre- 
cios, P/Q, multiplica el gasto, E, para traducirlo a unidades de la cesta 
de consumo. Incorporando ahora (A-2) a la (A-3) podemos despejar E como 
ecuación de comportamiento o función del gasto: 


E = (Q/P)V(Z) = E(p,Y) (A-4) 


Dependiendo el gasto real del ingreso real, como suponemos en (A-2), 
resulta que el gasto medido por los bienes del país depende tanto del pro- 
ducto, Y, como de los precios relativos.12/ ¿Qué podemos decir sobre las 
propiedades de esta función del gasto? 


Utilizando la fórmula indicada en la nota de pie de página, pode- 
mos llegar a la conclusión de que la elasticidad del gasto E con respecto 
a la relación de intercambio es 


(&E/8p)(p/E) = (1 - 8)(1- €) ez VZN (A-5) 


Siendo = la elasticidad del gasto real con respecto al ingreso real. De ahí 
que, si la elasticidad del gasto real es menor que la unidad, un empegra- 
miento de la relación de intercambio elevará el gasto medido en bienes del 
país. Pero, ¿aumenta suficientemente el gasto como para dejar invariable 

el gasto real inicial en el sentido del Punto A de la gráfica A-1? Es eviden- 
te que no. Como ha disminuido el ingreso real, también disminuye el gasto 
real, y nos hallamos en algún punto intermedio, por debajo de la curva de 
indiferencia inicial, pero por encima del punto A". 


¿Cuáles son las implicaciones de esta ecuación revisada del gasto 
para el análisis que hemos efectuado en el texto principal? Hemos indicado 
aquí que nuestro supuesto anterior, E = E(Y), es solamente un caso especial 
que se presenta si la elasticidad del gasto es igual a la unidad. Sila 
elasticidad es menor que Ta unidad, entonces una devaluación, por ejemplo, 
ejercerá un efecto más expansivo sobre la demanda del país porque aumentará 
el gasto para compensar parcialmente la reducción en el poder adquisitivo 
del nivel inicial de gasto. Al propio tiempo, esto implica que Ta mejora 
en los it ercambios será menor. No vamos a formular de nuevo nuestro aná- 
lisis, sino a fijarnos un ejercicio a realizar. Utilizando la ecuación del 


12 de Q/PV(Z), utilizando (21) y (A-1), tenemos på SA) = E(p,Y). 
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gasto aqui formulada, trataremos de demostrar que un arancel de importa- 
ción, con devolución plena de la renta arancelaria, tendrá que elevarel 


ingreso y mejorar la balanza externa. iPrueben! 


V, BIENES INTERMEDIOS Y BIENES NO INTERCAMBIADOS 


En los capftulos anteriores hemos formulado un modelo integra- 
do y completo de los mercados de bienes en una economía abierta. En este 
breve capítulo completamos el análisis introduciendo dos ampliaciones im- 
portantes. Se incorporan dos categorías de bienes -bienes intermedios y 
bienes no comerciados- que hasta ahora no habfan entrado en nuestro mode- 


10. 


Esta ampliación aporta mayor realismo a nuestro modelo, ya que 
en la práctica son importantes los bienes no comerciados y los interme- 
dios. Comprobaremos que la incorporación de esta ampliación añade algu- 
nas cualificaciones interesantes a nuestros resultados anteriores. 


En la sección 1 se presenta un modelo muy sencillo de una eco- 
nomía en la que son fijos los salarios en dinero y en la que la mano de 
obra es el único factor primario de producción. En la sección 2 estudia- 
mos una depreciación real, En la sección 3 se introduce una elevación 
exógena en el precio de los bienes intermedios. 


¡1 El modelo, 


El país en cuestión produce dos productos, un bien exportable 
y otro no comerciado. El producto que no se intercambia podría ser un 
servicio -corte de pelo, por ejemplo- o un bien intercambiable que, de 
hecho, no se intercambia a causa de los costos de transporte, cuotas o 
aranceles prohibitivos. Ambos productos se producen con mano de obra y 
un bien intermedio importado. Ambas industrias cuentan con una tecnolo- 
gía de rendimientos constantes con coeficientes fijos. 


a) La estructura básica 


En condiciones de competencia y de rendimientos constantes, e) 
precio de los bienes es igual a sus costos marginales y medios. Represen- 
tando con aj y b, la mano de obra y los bienes intermedios necesarios 


por unidad, W y hi el salario y el precio de los bienes intermedios, te- 


nemos: 


(1) 


Prah tb Pa Pn” ant + bo 


siendo py y Eo los precios de los bienes exportables y de los internos 


(bienes no intercambiados) refiriéndose los subíndices x y nā C, dos 
sectores, respectivamente. Introducimos también el precio en monedā na- 


20 


i i j i tros bienes expor- 
cional de los bienes extranjeros que compiten con nues es. 
tables en los mercados mundiales, P*. ET precio relativo de los bienes 
exportables, medido en bienes internos y en bienes extranjeros, se deri- 


va de (1:) 


PE P/P, = (amb h(a wtb) wE WP (2) 


pre PP = (amb à PP (3) 


siendo w el salario real en términos de bienes intermedios, y à el precio 
relativo exógeno de los bienes intermedios y de los bienes que compiten 
con la exportación, dado en el resto del mundo. 


Para completar nuestro modelo especificamos el lado de la de- 
manda, el empleo y la balanza comercial. Comenzaremos con la demanda. -La 
. demanda interna de bienes exportables y de Tos no intercambiados depende 
de 165 precios relativos y del ingreso real: 


De =D (p, Y) 0, = D,(p, Y) (4) 


siendo el ingreso real igual al ingreso de la mano de obra, WL, deflac- 
tado por el nivel de Precios al consumidor: 


Ya WLAC, Ph) (5) 


El deflactor Q es, una vez más, función lineal homogénea de los precios 
de mercado del conjunto de bienes de consumo con elasticidad igual a las 
participaciones presupuestales, 


La demanda extranjera de nuestros bienes exportables depende 


solamente del precio relativo: 


ME = Mpx) (6) 


El empleo está determinado por la demanda, dadas las necesida- 
des de mano de obra por unidad, a, Y dp + los niveles de demanda deter- 


minan el empleo: 
L = ay (D, + Mx) + AD, i (7) 


Finalmente, la balanza comercial es igual a la exportación me- 
nos la importación de bienes intermedios: i 


T = P Me - PDD, + M) - PD, (8) 


b) Precios relativos y empleo 


Podemos ahora despejar el producto y el empleo de equilibrio, 
así como la estructura de precios relativos, en términos del salario real 
exógeno, w. Comenzamos con el efecto que una variación de w ejerce en los 
precios relativos. Una elevación. del. salario, en términos de los bienes 
‘intermedios, utilizando (2), produce las siguientes. elasticidades: de pre- 


cios relativos: 


(9) 


dinp/dInw = (8, - Ba) dinp*/dinw = By 


siendo 8; la parte correspondiente a la mano de obra en el sector i-ésimo 


£1 efecto de una variación del salario real en los precios relativos es 
aplicación directa del teorema Stolper-Samuelson : un alza del salario 


real eleva el precio relativo del artículo en el que se utiliza intensi- 
vamente la mano de obra. Por tanto, si los bienes exportables son inten- 
sivos de mano de obra, el precio relativo de los mismo se elevará en tér- 


minos de los bienes internos. 
los puntos en relación con (9). Prime- 


no tienen por qué variar como conse- 
elativos de los factores. Si las 


Es importante reconocer di 
ro, los precios internos relativos 
cuencia de variaciones en los precios r e 5 
proporciones distributivas, o intensidades factoriales, son las mismas, 
no habrá efectos diferenciales de costos y, por tanto, tampoco variarán 
los precios relativos. Además, con pequeñas diferencias en las partici- 
paciones -diferencias de diez o incluso veinte puntos porcentuales- aun 
tenemos variaciones de precios relativamente pequeñas. Supongamos que 
los salarios reales se eleven en diez por ciento; se registraria enton- 
ces como máximo una variación del 2 por ciento en los precios relativos. 
Por consiguiente, existe un efecto sustancial de aminoramiento. El se- 
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gundo punto se refiere al hecho de gue una devaluación -un descenso de 
los salarios en relación con los precios de importación- puede elevar 
el precio relativo de los bienes internos del país en relación con los 
e: .ortables. Así tendrá que ocurrir, por fuerza, si los bienes internos 
son intensivos en materiales. Esto puede muy bien ser lo que ocurra en 
muchos países en desarrollo, en los que el sector de bienes internos in- 
Cluye una actividad manufacturera sustancial protegida contra las impor- 
taciones mediante aranceles prohibitivos pero que; sin embargo, tiene 
una necesidad sustancial de bienes intermedios importados. 


Por lo que se refiere a p* , el precio relativo de los bienes 
exportables, se eleva sin ninguna dúda en términos de los bienes extran- 
jeros. La elevación del precio es proporcionalmente menor que la del sa- 
lario real, porque los costos de mano de obra constituyen solamente una 
fracción del costo total y del precio. De hecho, la elasticidad es igual 
a la participación de la mano de obra o valor añadido como fracción del 
precio. Esto tiene interés porque sugiere que las subidas salariales no 
se convierten en pérdidas de competitividad de igual magnitud. 


Consideremos ahora los determinantes de las variaciones del 
ingreso real. Diferenciando (5) logarftmicamente, obtenemos: 


AA ig (5a) 


siendo a; la participación presupuestaria del artículo i-ésimo, 
Sumando y restando lu al segundo miembro, tenemos 


A -P)-a(P -P) (5b) 


que a Su vez se reduce, utilizando (1),a 


Yecu+l 031-058, - 058, >0 (10) 


Por consiguiente, una subida de nuestros salarios reales eleva el ingre- 
so real, como lo hace una elevación del empleo. Unos salarios reales más 
altos, en términos de los bienes intermedios, elevan el ingreso real so- 
lamente en una fracción de la subida da? salario real. De hecho, dicha 
Fracción es igual a la parte del ingreso del sector laboral derivada de 
la productividad, podemos elevar nuestro ingreso real solamente 

dio de una relación de intercambio más favorable. i dia 
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Hemos efectuado ahora todo el trabajo preliminar necesario 
para examinar el efecto que una variación de los salarios reales ejer- 
ce en el empleo. Antes de pasar a la presentación algebraica, veamos 
los efectos que han de definirse: 


1) Una subida de los salarios reales eleva, conforme a (9), 
el precio relativo de nuestros bienes exportables, redu- 
ciéndose así la demanda extranjera y, por consiguiente, 
el empleo. 


11) Una subida del salario real eleva el precio relativo in- 
terno de los bienes intensivos de mano de obra, fomentan- 
do asī la sustitución de ese artículo por otros. Es inte- 
resante que podemos demostrar que este efecto tiene que 
reducir el empleo. 


111) Una subida de los salarios reales eleva, conforme a (10), 
el ingreso real, el gasto real y, por lo tanto, el empleo. 


iv) Hay un efecto multiplicador que va unido a las variaciones 
inducidas en el empleo, al elevar éstas [conforme a (10)] 
el ingreso" real; el gasto y, por tanto, el. empleo. 


Vamos a formular ahora una ecuación que describe la variación 
del empleo, y luego Ta iremos simplificando. Diferenciando (7) tendremos 


dl. = a dM* + [a (60,/6p) + a, (60, /5p)1dp + (11) 
[a,(80,/8Y) + an (5D, / 87) JAY 


Para simplificar 1a expresión, definimos las propensiones marginales in- 
ternas y la elasticidad-precio extranjera de la demanda : 


yy = (P;/0)(6D,/6) at =- (dM*/dp*)p*/M* (12) 
Con la ayuda de (10), de estas definiciones y de las expresiones de par- 
ticipación distributiva en (9), tenemos 
(13) 


dl = [1/(1- 6)] [-ntita,P* + 
(a,60,5p + 27/50 /spidp + #017] 
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siendo + = By Yy t By Yn 


El término restante que ha de simplificarse es el que describe 
el efecto en cuanto al empleo de la sustitución interna entre bienes ex- . 
portables e internos del pars. Las expresiones 80/8, y 80, /5p describen 


variaciones de la demanda con ingreso real constante 0 variaciones a lo 
largo de una curva de indiferencia. La maximización implica entonces que 


pēb,,/ēp = + 60,/8p (14) 


La sustitución afecta al empleo solamente en la medida en que difieran 
las necesidades sectoriales de mano de obra por unidad. Utilizando la 
(14) en (13) y haciendo las sustituciones de (9) por las variaciones de 
precios relativos, obtenemos la ecuación final: 


É = 11/(1,-91] Long, = (Ben)? ayh tgo „ 415), 


siendo g de nuevo la fracción de nuestra fuerza laboral empleada en la 
producción de exportaciones y n = -(5D,/8,)p/D,- 


La ecuación (15) muestra que una subida de nuestro salario 
real reducirá el empleo en la producción de exportaciones. Dicha reduc- 
ción será mayor cuanto mayor sea la fracción de la fuerza laboral emplea- 
da en la producción de exportaciones, y cuanto mayor sea la elasticidad 
extranjera y la participación de la mano de obra en los bienes exporta- 
bles. Este último determinante entra a formar parte porque una subida 
del salario real W eleva el precio relativo solamente en una fracción 
igual a la participación de Ta mano de obra. Examinamos luego el efecto 
de sustitución interna. La sustitución debe reducir el empleo sin ningu- 
na duda. La razón es que una subida de los salarios reales eleva el pre- 
cio relativo de los bienes intensivos de mano de obra, lo que ocasiona 
una sustitución de los artículos que son intensivos de mano de obra, con 
al E FENG el empleo, Por último, tenemos el efecto ingreso de una 
u i a) e los salarios reales. Esto conduce a un aumento de la demanda y 
etem ed FE pen is todos los canales es ambiguo. 

, mpl ei isminui ' i 
posiblemente compense el resultado: a i 


Hay una forma algo distinta de mi 
t mirar a los a 
s 40 emolen, subrayando que la subida de nuestros a re 
istribuye el ingreso real desde el exterior a nuestro pais. Utilizando 


el resultado n* = nt+ Ye y desglosando el término é, obtenemos 
L = L1/(1-4)1 PB vy 10 cola -8,y) =0, 18, -8, 97 0 (15a) 


El término (rx - vã) refleja el efecto de la redistribución del ingreso 


sobre el empleo. Nuestro ingreso real se eleva, con lo que aumenta la 
demanda de bienes exportables, mientras que en el exterior ocurre lo 
contrario. El efecto neto dependerá de las diferencias de configuración 
del gasto marginal. Aun suponiendo configuraciones idénticas del gasto, 
sigue habiendo ambigliedad en el efecto empleo, porque nuestro país gasta 
parte del aumento del ingreso real en bienes no intercambiados, en Tos 
que los extranjeros tienen, por definición, una propensión cero. Este 
S uro re aspectos gue los bienes no intercambiados introducen en 

el anālisis. 


2. Una devaluación 


Aplicaremos ahora el modelo a la cuestión de la devaluación. 
Supongamos: que los salarios en dinero.sean constantes y que se depre-- 
cie el tipo de cambio. Esto eleva los precios de importación de los bie- 
nes intermedios o reduce el salario real W. Al mismo tiempo, los bienes 
internos se hacen más baratos en el exterior, en proporción 6,4: al re- 


ducirse el costo real de nuestra mano de obra. ¿Cuáles son los efectos 
de dicha depreciación sobre el ingreso real, Y, y la balanza comercial? 


ae Hemos estudiado ya el efecto empleo de una variación del sala- 
rio real. Analizaremos ahora la variación del salario real, utilizando 


(10) y (154) para obtener 


Y = [1/(1 - 6)] [1 - nebo — a,(8, - Bp) nJ å (16) 


El efecto de una variación del tipo de cambio real sobre el 
ingreso real es ambiguo. Si las elasticidades son suficientemente altas 
puede que el efecto adverso sobre el empleo compense con creces el alza 
del salario real. 


El efecto en cuanto a la balanza comercial de una variación 
del salario real puede obtenerse fácilmente mediante el reconocimiento 
de que habiendo equilibrio en el mercado de bienes la balanza comercia? 
es igual a la diferencia del ingreso sobre el gasto: 
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x X = KL - (17) 
T= PM b P MK = P by, +b,D,) 


. (P On + PD) = V - A(Y)] 


x R PE idor: 
siendo A(Y) el gasto real medido en téminos de la cesta del consumi 
Utilizando (17), el efecto en cuanto a 1a balanza comercia? viene dado 


por 


AT/ML = (1 - o) (18) 


siendo p Ta propensión marginal al gato. 


Mejora la balanza comercial si la depreciación eleva el ingre- 
so real. Entonces, la balanza comercial tiene que mejorar si el empleo 
Permanece invariable o aumenta, ya queen ese caso el ingreso real au- 
menta indudablemente. Más en general, los factores que operan una mejora 
en la balanza comercial son los mismos que ocastonan un aumento del em- 
pleo como reacción ante una depreciación, -a saber: altas:elasticidades 

- extranjeras y alto porcentaje del factor trabajo en los bienes exporta- 
bles. De “igual forma, una alta sustituibilidad interna y grandes dife- 
rencias sectoriales en el Porcentaje del factor trabajo sirven para au- 
mentar 105 efectos de una depreciaciónen cuanto al empleo y la balanza 
comercial. 


Comparando estos resultados con la condición Marshall-Lerner 
estudiado en el capítulo anterior, vems el efecto de una depreciación 
sobre la balanza comercial en ambos Cass, pero descubrimos que los tau- 
Ces, y ciertamente algunos de los detalles, son muy distintos. Destaca- 
mos aquí, en el lado de la Exportación, una devaluación como forma de 
reducir el precio rea] del valor añadido interno -Ta mano de obra- medi- 
do en bienes extranjeros. 


En el lādo de Ta importación, la reacción ante una devaluación 
aparece muy distinta del modelo del capítulo anterior, ya que no tene- 
mos en absoluto una demanda de bienes fiales importados. La reacción 
aqui ante la depreciación Se refiere a ma demanda de bienes interme- 
dios derivada. La sustitución hacia los Productos intensivos de mano de 
obra, observada al examinar ej empleo, tiene como contrapartida una sus- 
titución en detrimento de los Productos intensivos en bienes intermedios. 
Por consiguiente, la demanda de bienes intermedios derivada disminuye jn- 


Es como para compensar el alza en el costo real de los bienes inter- 
medios, 


Con esta interpretación nos encontramos , entonces, de nuevo ante 
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la proposición de que una devaluación mejora la balanza comercial, con 
tal de que las elasticidades de exportación e importación sean suficien- 
temente grandes como para compensar el empeoramiento de la relación de 
intercambio. Lo que importa es que siempre podemos escribir nuestra ba- 
lanza comercial, medida en bienes exportables, como sigue: 


T=M- (PP Mz by (M*+D )+b D, (17a) 


y deducir la condición Marshail-Lerner. Pero al asī hacerlo, perdemos 
mucha de la información adicional que podemos deducir de nuestro cono- 
cimiento sobre la estructura de la economía, utilizada en (16) y (18). 


3. Una subida de precios de los bienes intermedios 


Procedemos ahora con el análisis de los bienes intermedios, 
para ver el impacto que un alza exógena del precio real de dichos bie- 
nes en el mundo ejerce sobre el empleo y la balanza comercial. En tér- 
minos de nuestras ecuaciones, este ejercicio corresponde a valores cons- 
tantes para el tipo de cambio, el salario en dinero y el precio de los 
bienes competidores de las exportaciones en el exterior. Solamente: sube 
Pa? el precio de los bienes intermedios. ¿Cómo se distingue este ejerci- 


cio de una devaluación? En el caso de la devaluación mantuvimos constan- 
te la relación de intercambio externa, modificando asī el salario en tér- 
minos tanto de materiales como de bienes competidores con las exportacio- 
nes. Ahora modificamos solamente los precios de los materiales. La dife- 
rencia es esencial por la razón siguiente: Vimos en el capítulo anterior 
que una devaluación es equivalente a una subvención a la exportación yun 
impuesto a la importación. Ahora se ha perdido esa simetría, porque te- 
nemos solamente un alza del precio de los materiales y, por tanto, un 

alza de costos en el sector de bienes exportables y, por ende, un impues- 


to neto a la exportación. 


Formalmente retenmos la variación en el precio interno relati- 
vo debida a una variación en el salario real, w, pero ahora tenemos una 
expresión distinta para el precio relativo de los bienes exportables: 


2 = (1 - 9 
dinp/dinp, = (2, Bp)  dinp*/dlnPy = (1 - 84) (9) 


Por tanto, un alza en los precios de los bienes intermedios 
eleva el precio relativo de Tos productos que utilicen intensivamente 
dichos bienes, y eleva indudablemente el precio relativo de nuestros 
bienes exportables, en términos de los bienes extranjeros competidores. 
Este último resultado refleja sencillamente el hecho de que nuestros ex- 
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portables utilizan bienes intermedios y que un alza en el precio de los 
mismos eleva el costo por el monto de su participación en los costos, 
1-8. 

x 


Los efectos en cuanto al empleo se obtienen directamente de 
(13), sustituyendo W = mn y utilizando (9a) para p*: 


L = 11/(1 - 69] Bn cedo + (8, - Bp)? ayñ - do] Å, (19) 


Merece la pena mencionar tres puntos. Primero, al igual que 
en el caso de la devaluación, el efecto que ejerce en el ingreso el de- 
terioro de la relación de intercambio consiste en reducir el gasto, la 
demanda y el empleo. Este es el término $0. Segundo, la sustitución in- 
terna hacia los bienes intensivos de mano de obra, al igual que en el 
caso de una devaluación, tiene el efecto de elevar el empleo. Tercero, 
a diferencia del caso de la devaluación, disminuirá la exportación y, 
por lo tanto, se operará una reducción del empleo. Este último efecto 
se debe a que el alza de los precios de los bienes intermedios eleva los 
costos de exportación y por tanto nos hace menos competitivos. Por (19) 
es evidente que el efecto neto es ambiguo. En comparación con una deva- 
luación, ahora un aumento del empleo es menos probable porque la expor- 
tación se mueve en la dirección de menos empleo. De hecho, la única fuer- 
za para una expansión del empleo es la sustitución interna hacia los bie- 
nes intensivos de mano de obra. 


Supongamos que tenemos una situación en la que una devaluación 
aumenta el empleo, pero en la que un alza del precio de los bienes inter- 
medios reduce el empleo. ¿Cómo podemos compensar con la política de tipos 
de cambio los efectos adversos sobre el empleo de un aiza en los precios 
de los bienes intermedios? Tendríamos que depreciar el tipo de cambio, 
elevando asf los precios de los bienes intermedios aun más; esta parte, 
como acabamos de ver, tiene un efecto neto adverso sobre el empleo. Pero 
la subvención implícita a la exportación, que se deriva de la devaluación, 
compensa con creces, de acuerdo con el supuesto, los efectos adversos, 
produciéndose así un aumento neto del empleo. 


4. Observaciones finales 


En el presente capítulo se han introducido las complicaciones 
de los bienes intermedios y bienes no intercambiados, a fin de completar 
nuestro análisis de la determinación de los precios relativos y el empleo 
en la economía abierta. ¿Cuáles son los puntos importantes de diferencia 
o semejanza con nuestro análisis anterior? 
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Primero, la introducción de los bienes intermedios importados 
hace que sea esencial el distinguir entre el producto y el valor añadido, 
los precios relativos de bienes y los precios relativos de factores, Si- 
gue siendo cierto que una devaluación tiende a crear empleo por medio de 
los efectos de sustitución y tiende a reducir el empleo por medio de sus 
efectos adversos en cuanto al ingreso. La existencia de bienes no inter- 
cambiados hace que el efecto en cuanto al ingreso sea más que un simple 
efecto de redistribución internacional. 


Un ejercicio que no pudimos llevar a cabo antes, una subida 
exógena de los precios de 105 materiales, arroja resultados interesan- 
tes. £l alza en los precios de los materiales importados tiene efectos 
adversos en cuanto al empleo, porque constituye un impuesto implícito 
sobre nuestros bienes exportables y porque implica una reducción del in- 
greso real y, por lo tanto, del gasto. Pero hay también un efecto favora- 
ble. ta disminución del precio interno relativo de los bienes intensi- 
vos de mano de obra tiende a operar un aumento del empleo. 


Un punto final que merece la pena destacar se refiere a la 
condición Marshall-Lerner. Aquí tenemos un ejemplo en el que la importa- 
ción se compone totalmente de bienes intermedios. Aun así, podemos pen- 
sar en la-elasticidad de la demanda, de importación, y descubrimos que 
es Ta elasticidad de la demanda de: bienes intermedios derivada, que re- 
fleja tanto la elasticidad de la demanda extranjera de nuestras exporta- 
ciones como la sustitución intersectorial puramente interna. Lo que debe 
reconocerse es que en todos Tos modelos», 10 que aparece como una misma 
condición Marshall-Lerner refleja muy distintas estructuras económicas 
y cauces a través de los cuales los precios relativos afectan a la de- 


manda. 


VI. BIENES INTERNOS Y BIENES INTERCAMBIADOS: EL MODELO DE LA ECONOMIA 
DEPENDIENTE 


Podemos ampliar ahora nuestro examen de modelos, mediante la 
inclusión bienes no intercambiados. En el capítulo anterior se introdu- 
jeron los de bienes no intercambiados en el contexto de bienes interme- 
dios y determinación del empleo. Ahora nos vamos a centrar en un modelo 
con pleno empleo. La cuestión principal que se plantea es la forma en 
que los ajustes del precio relativo de los bienes no intercambiados 
ayudan a lograr el equilibrio interno-externo. Para simplificar nuestro 
análisis supondremos inicialmente un país pequeño con una relación de 
intercambio dada. El único precio relativo del que nos ocupamos es el 
de los bienes del país en términos de bienes intercambiados. 


En la sección 1 presentamos la justificación de nuestro mode- 
lo de bienes no intercambiados. Primero, presentamos las razones de la 
existencia de bienes no intercambiados y distinguimos después dos mode- 
los básicos que se han utilizado extensamente en la literatura. Se tra- 
ta del modelo australiano y del escandinavo. En el resto del capítulo, 
formulamos y utilizamos el modelo australiano. El análisis muestra que 
éste es un marco analítico muy útil para el examen de los problemas de 
equilibrio interno-externo en países pequeños. En la sección 4 se ex- 
¿tiende el: modelo a.1a:relación de: intercambio endógena. 


1. Modelos con bienes no intercambiados 


En esta parte formulamos una justificación para la existencia 
de bienes no intercambiados y procedemos luego a esbozar otros modelos 


del lado de la oferta de la economía. 


a) Una justificación de los bienes no intercambiados 


Introducimos nuestro examen aquí con una breve justificación 


de los bienes no intercambiados, bienes cobijados, o bienes internos 
del país que de estas distintas formas se Tes puede llamar. Hay diversas 


razones por las que puede ocurrir que no se intercambien determinados 
productos. Las razones más importantes son los costos de transporte y 
los obstáculos de politica comercial. Los costos de transporte propor- 
cionan una explicación especialmente intuitiva y los utilizamos aquí 
como ejemplo. 


Supongamos que un producto dado tenga un precio P* en el mer- 
cado mundial y supongamos que dicho producto se consuma y se produzca en 
el país. ¿Bajo qué condiciones se importará, se exportará o no se inter- 
cambiará este bien? Hagamos que el costo de transporte, en cualquier di- 
rección, sea un porcentaje fijo por unidad. En la gráfica VI-1 represen- 
tamos los precios interno y extranjero en los ejes, asī como un cono que 


Luis Gerardo Rueda 
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Gi 
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define la región de bienes no intercambiados que vamos a definir. 


Para que se exporte el producto que estamos examinando, el 
precio interno, incluidos los costos de transporte, P(1 + $), tendría 
que ser menor o igual que el precio extranjero. Formando una igualdad 
con esa relación se define el precio P al cual el artículo en cuestión 
se halla en el margen entre ser un producto no intercambiado o ser ex- 
portable: P(1 + 4)=P*. Para que se importe este artículo, el precio ex- 
tranjero, incluidos los precios de transporte, P*(1 + 4), tendría que 
ser menor o igual al precio interno. Esto define el precio máximo al 
cual dicho bien es un producto no intercambiado, antes de convertirse 


en importable: P = P*(l + 4), 
` En la gráfica VI-1 representamos el precio mundial, Po y 


los precios máximo y ninimo correspondientes que pueden regir en nues- 

tro país. La distancia horizontal entre los dos precios, P y P, define 

el ámbito de precios a los cuales éste será un producto nē intercambia- 
do. Está protegido de la competencia del mercado mundial por Tos costos 
de transporte. Si el precio interno se acerca a la línea limítrofe, el 

producto se convierte en intercambiable al precio mundial ajustado por 

el costo de transporte. g . 


El análisis indica inmediatamente que un aumento de la daman- 
da que eleve los precios internos empujará algunos bienes hacia el mar- 
gen en el que se convierten en importables. Y a la inversa, una dismi- 
nución de la demanda, con un descenso de precios, hará exportables a 
algunos bienes no intercambiados13/. En este capítulo abandonamos el 
supuesto de la endogeneidad de los bienes no intercambiados y suponemos , 
en cambio, que hay un grupo de productos suficientemente cobijados como 
Para permanecer no intercambiados a todos Tos precios pertinentes. Un 
ejemplo citado a menudo es el de servicios tales como Ja vivienda o el 
corte de pelo. 


b) Los modelos escandinavo y australiano 


M Se ha venido subrayando desde hace mucho tiempo la Función de 
los sienes no es A) la macroeconomía de una economía abierta, 
comenzando con Cairnes (1874 y las importantes aportaciones de Hawtrey 
(1931), Wilson (1931) a Iversen (1935), en el perfodo interbélico. 


7 Desde entonces se han analizado en el modelo australiano los 
bienes no intercambiados, en las obras de Meade (1951), Salter (1959), 
Swan (1960-1963), y Pearce (1961), así como en la tradición latinoameri- 


—— m 


13/60: 
==" Dejaremos que el lector formule el razonami i 

c 7 miento correspondiente al 
caso de un arancel de importación en nuestro país a la taea t 
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Gráfica VI-1 


Pri) 
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cana por Dfaz Alejandro (1964) y Harberger (1966), y en el modelo escan- 
dinavo por Aukrust (1977) y otros. La amplia popularidad del modelo nos 
indica que capta aspectos esenciales del mecanismo de ajuste de precios 
en relación con los problemas de equilibrio externo. 


La variante escandinava es un modelo ricardiano, en el que la 
mano de obra constituye el único factor de producción y en el que los 
bienes internos del país y los bienes intercambiados se producen con. 
funciones de producción de rendimientos constantes y coeficientes Fijos. 
Con una fuerza laboral L dada, el producto máximo de los bienes del país 
y de los bienes intercambiados es igual, respectivamente, a 


Lay y L/ar (1) 


siendo ay Y ar las necesidades de mano de obra por unidad en la produc- 


ción de bienes no intercambiados e intercambiados ,„ respectivamente. Ade- 
más, a causa de las necesidades fijas por unidad, hay una tasa marginal 
de sustitución constante entre los bienes intercambiados y los no inter- 
cambiados. La línea: de transformación para este modelo:es; por lo tanto, 
una línea recta, 


La ecuación para la curva de transformación se deriva fácil- 
mente de las ecuaciones para los niveles de producto, Yr y Ye la condi- 


ción de equilibrio del mercado agregado de mano de obra es 


mamy dp = apto L=-WtL (2) 
y, por consiguiente, sirviéndonos de (2): 
Yy byday = (L - Lyda/y = L/ay > (ap/ap)", (3) 


La ecuación (3) indica el nivel de producci i 
7 s di producción de los bienes 
no intercambiados, como función de la fuerza laboral disponible » del 
nivel de producción de los bienes intercambiados. La tasa marginal de 
sustitución, AY do, viene dada por la razón de las necesidades de mano 


de obra por unidad, ārā. La tasa marginal de sustitución determina el 


precio relativo de los dos artículos. Por tanto, en el modelo escandi- 
navo el precio relativo viene dado por la tecnología solamente y es 
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constante e independiente de la composición del producto entre bienes in- 
ternos del país y bienes intercambiados. 


La gráfica VI-2 representa e] modelo australiano. Aquí, el lado 
de la producción, siendo móvil la mano de obra entre Tos sectores pero 
con rendimientos decrecientes, da lugar a una curva de transformación 
convexa, El precio relativo de los bienes internos del pafs, en términos 
de los bienes intercambiados, viene dado por la pendiente de la curva de 
transformación. Evidentemente, el precio relativo depende de la composi- 
ción del producto. Si producimos relativamente pocos bienes en el pais, 
éstos tendrán un precio relativo bajo, Y a la inversa, si los bienes in- 
ternos del país constituyen una gran proporción del producto, su costo y 
precio relativo será alto. 


En el capítulo Y examinamos una versión de desempleo del mode- 
lo escandinavo, complicado por la existencia de bienes intermedios. Aquí 
nos concentraremos por entero en el modelo australiano. 


2. El Modelo de la economía dependiente 14/ 


El modelo que vamos a formular en esta parte tiene su origen 
~en los escritos de Wilson, Swan y Salter y en la literatura australiana : < 
. en esta materia. Se denomina el "modelo de una economía dependiente" 

- para subrayar el hecho de que se supone que el país es "receptor de pre- 
cios" en el mercado mundial, tanto de bienes importables como exporta- 
bles. Por tanto, la relación de intercambio viene dada de forma exúgena, 
y, en la mayoría de las cuestiones la distinción entre importables y ex- 
portables no hace al caso. Este modelo difiere marcadamente de los estu- 
diados en los capítulos IV y V, en los que se suponía que eran endógenas 
la relación de intercambio y la demanda mundial de los bienes exportables 
del país en cuestión. Al no haber necesidad de distinguir entre los ex- 
portables y los importables podemos agruparlos en un conjunto Ilamado 
bienes intercambiados. (Un conjunto es un grupo de bienes cuyos precios 
relativos están dados. ) El grupo de bienes intercambiados se distingue 
entonces del de bienes no intercambiados o bienes internos del país. 


añadimos tam- 


ación de intercambio dada 
AT supuesto de una relaci dd 


bién el supuesto de flexibilidad de salarios y precios. L i 
de salarios y precios hará que se logre el pleno empleo. En Ta sección 
2(a) vamos a formular el lado de la oferta de nuestro modelo. En la sec- 
ción 2(b) se introducen las condiciones de la demanda; las secciones 2 
(cy ch) se ocupan del equilibrio interno y externo y del análisis del 
desequilibrio, respectivamente. 


Westa sección se basa en Dornbusch (1974). 
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Gráfica VI-2 


yr 
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a) Mercados de faczores y ofertas de producto 


Se supone que los dos sectores -bienes intercambiados y no in- 
tercambiados- tienen capital específico en una cantidad Fija inmóvil en- 
tre los sectores a corto plazo, que es el que nos interesa. La fuerza 
laboral es fija en el agregado, pero la asignación entre los sectores es 
endógena. Dada la masa de capital fijo en cada industria y el supuesto 
de que las empresas consideran que operan en mercados competitivos, po- 
demos deducir la demanda de mano de obra en cada sector como función de 
la tecnología dada, la masa de capital y el salario por producto. El 
equilibrio en el mercado de la mano de obra exige entonces que 


Lr(M/PrsKy) + Ly(W/Pysky) = L (4) 


siendo Y el salario nominal, Pr y Py los precios de los bienes inter- 
cambiados y no intercambiados, y Ki la masa de capital en el i-ésimo 


sector. La mano de obra agregada es igual a L. Habiendo un capital fi- 
. Jo y, por tanto, rendimientos decrecientes, la demanda de mano de obra 

será función decreciente, en cada sector, del salario por producto. Por 
"salario por producto" entendemos aquí el salario medido en términos 
del producto de los sectores respectivos. 


Podemos formular la tasa de salario de equilibrio, condición 
de equilibrio del mercado de mano de obra, como función de los precios 


del producto y las dotaciones de capital: 


M = W(P Prk) (5) 


Observamos que el salario de equilibrio es función lineal homogénea de 
los precios del producto. Concretamente, para masas de capital y pro- 


ductividad dadas, tenemos 


= øy + (1 - Pr = Pp Pp o By) Dev (6) 


v 15/ 
en que * (acento cincunflejo) indica una variación porcentual. — 


18/64 término vse define como Ey ay +ejap) siendo 6; y aj la elasticidad 


de la demanda de mano de obra y la participación de la fuerza laboral en 
el sector i, respectivamente. La ecuación (6) puede deducirse de la (4) 


mediente diferenciación logarítmica. 
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de las relaciones clave en las que estamos inte- 
ariación en el salario de equilibrio es igual 

a la variación en el precio de los bienes intercambiados, ajustada con- 
forme a las variaciones en los precios relativos de los bienes inter- 
cambiados en términos de los bienes internos del país. 


La ecuación (6) es una 
resados. Indica que la v 


0 también, pasando Pr ő Py al primer miembro, obtenemos una 
relación entre los salarios por producto y los precios relativos: 


R- bpe- vÊ By) JN, - Py (6a) 


Un alza en el precio relativo de los bienes intercambiados rebaja el sa- 
tario relativo de equilibrio en términos de los bienes intercambiados y 
eleva el salario real en términos de los bienes internos del país. Dada 
Ta fuerza laboral, un salario real más alto en términos de los bienes 
del país implica una disminución del empleo en esa industria, mientras 
que la reducción del salario real en el sector de bienes intercambiados 
alienta un aumento del empleo en ese sector. 


Ň Pasando ahorá a las ofertas de equilibrio introducimos la nota“ 
ción abreviada v, para el precio relativo de los bienes intercambiados, 
en términos de los bienes del país: 


vs PråPy (7) 


Con (5) o (6a) y las funciones de demanda de la mano de obra, reconoce- 
mos que el empleo y el producto en cada sector serán función de los pre- 
cios relativos: 


KØ NE KN (8) 


= .En (8), el producto compuesto por bienes in i fun- 
ción creciente del precio relativo de 105 bienes SRO es né aka sh 
que el producto compuesto por bienes internos del país disminuye al ele- 
varse los precios relativos. Cono esas curvas de oferta se deducen de la 
condición de equilibrio en el mercado de mano de obra corresponden a 
ofertas M pleno empleo "a To largo de la curva de transformación" según 
partija a a gráfica VI-2, Presentamos en él la curva CC de transformación 

e bienes internos del país e intercambiados, y una razón de precios 


relativos con los niveles ci i 
på orrespond pa GS 
cada industria, pondientes de producto de equilibrio en 
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b) Condiciones de ta demanda 


Escribimos nuestras funciones de demanda de bienes del país y 
bienes intercambiados, como Función de los precios relativos v, y del 
gasto real, midiendo este último en términos de Tos bienes internos del 


pais: 10 


Dy = Dy(v-E) D, = Dp(v,E) (9) 


siendo E la medición del gasto real en términos de los bienes internos 
del país y las 0, las funciones de demanda. Un alza en el precio relati- 


vo de los bienes intercambiados, dada E, reducirá la demanda de bienes ; 
intercambiados, tanto a causa del efecto ingreso como del efecto susti- 
tución. Un. alza en el precio relativo de los bienes intercambiados 
ejerce un efecto ambiguo sobre la demanda de bienes del país. El efecto 
sustitución eleva la demanda de bienes internos del país, mientras que 

el efecto ingreso la reduce. Un aumento del gasto real eleva ambas de- 
mandas . Para referencia posterior, definimos al gasto real, E, como 

sigue: å É ES å 


E = Dy + VD; (10) 


c) Equilibrio interno y externo 


Vamos a combinar ahora los lados de la demanda y la oferta de 
la economía para hallar las combinaciones de niveles de gasto y precios 
relativos que producirán, respectivamente, un equilibrio interno y ex- 
terno. En la gráfica VI-3 representamos tres curvas. La curva YY mues- 
tra el valor del producto en términos de los bienes internos del país 
para cada precio relativo, correspondiente a la abscisa de la línea del 
precio en la gráfica VI-2. Por la gráfica VI-2 podemos predecir que un 
alza en el precio relativo de los bienes intercambiados (una línea de 
precios más empinada) ocasionará un aumento en el producto medido en 
¿érminos de bienes internos del país. La curva está definida formalmen- 


15/Pūdrtāmos seguir el procedimiento dado en el capītulo V, midiendo to- 
das las cantidades en términos de un índice de precios. El procedimiento 
aquí utilizado es perfectamente equivalente y Se basa solamente en la ho- 
mogeneidad cero en el gasto nominal y todos los precios de las demandas i 
reales de artículos. Dicha homogeneidad implica que podemos utilizar cual- 
quier cantidad nominal como numerario, ya sea un indice de precios o € 
Precio de un artículo determinado. 


ell 


Gráfica V1-3 


te por la ecuación (11):17/ 
Y z Yy tvY (11) 


A lo largo de la curva BB tenemos equilibrio externo, Un al- 
za en el precio relativo de los bienes intercambiados reduce la demanda 
pero eleva la oferta de bienes intercambiados y, por consiguiente, hay 
un supéravit comercial. Para eliminar el superávit comercial debe au- 
mentar el gasto real y, por lo tanto, la demanda de bienes intercambia- 
dos. A eso se debe que la curva BB tenga pendiente positiva. Por ūlti- 
mo, a lo largo de la curva NN tenemos equilibrio en el mercado de bie- 
nes internos del país, Suponiendo que los efectos-sustitución dominan 
a los efectos-ingreso de una variación en el precio relativo, trazamos 
la curva-con pendiente negativa. Una reducción en el precio relativo de 
los bienes intercambiados crea un exceso de oferta -menor demanda y ma- 
yor oferta- que debe compensarse mediante un mayor gasto para mantener 
el equilibrio en ese mercado. . . ata : : = 


Observamos de pasada que si Ja curva NN tuviera pendiente po- 
sitiva, tendría que ser más inclinada que la curva YY. La razón es que 
en la YY, en el punto A, el gasto es igual al ingreso y, por 10 tanto, 
las variaciones en el precio relativo de los bienes intercambiados no 
generan ningún efecto neto de ingreso. Como consumidores, hemos empeo- 
rado por el monto Di dv, pero como productores nuestro ingreso se ha 


elevado en Y,dv. Con un intercambio en equilibrio (en el punto A) los 


dos efectos se anulan, quedando por tratar solamente los efectos de 

sustitución. Pero el efecto-sustitución de un alza en el precio rela- 
tivo de los bienes intercambiados crea indudablemente un exceso de de- 
manda de los bienes internos del país, lo que exige que el gasto se 

reduzcā por debajo del valor del producto para restablecer el equili- 
brio. Por el mismo argumento, se puede demostrar que la curva BB tiene 
que ser menos inclinada que la YY. Lo que estamos apuntando es muy im- 
Portante: no hay efectos netos de ingreso en la economía a consecuen- 
cia de la variación en el precio relativo de los bienes del país. Es- 
tos efectos de ingreso están reservados para las variaciones en la re- 


ap ijas 


17/ pecuórdese que a causa de la maximación a lo largo de la curva de 


transformación, dY, = -vdY,; por tanto, dt/dv = Yy. 


Tación de intercambio .18/ 


Las ecuaciones de las curvas BB y NH son, respectivamente, : 


rv) = Dy(v,E) (12) 


Y D (v, E) (13) 


ch) Anatomia de? desequilibrio 


En esta sección caracterizamos los desequilibrios en términos 
de exceso de gesto o falta de gasto y en términos de un tipo de cambio 
real sobrevaluado o subvaluado. El tipo de cambio real es aqui el precio 
relativo de los bienes intercambiados, y la interpretación de dicho tér- 
mino resultará aparente en breve. La diferencia del ingreso sobre el 
gasto-es igual a > tv a E D 


Y- Es vif, - D7) + (Yy - Dy) (14) 


o, escribiendo las expresiones en términos de la balanza comercial, 


é dy 


vY- Dj) = (0, - Yp + (Y - £) (14a) 


B/conviene que hagamos aquí dos considerandos importantes. Nuestra afir- 
mación categórica de que una variación en el precio relativo de los bie- 
nes internos “del país no genera efectos netos de ingreso es correcta so- 
lamente con un intercambio inicial en equilibrio y no habiendo efectos 
internos de distribución entre capital y mano de obra o entre el sector 
privado y el Estado. Krugman y Taylor (1978) se ocupan de estas cues- 


La ecuación (14a) nos dice que los problemas de la balanza comercial son, 
o bien un reflejo del desequilibrio entre el ingreso y el gasto, Y-E, o 
de un desequilibrio en el mercado de bienes del país. Un superávit co- 
mercial se debe, o bien a un exceso de ingreso sobre el gasto o a un 
exceso de demanda de bienes no intercambiados. Cuando se salda el merca- 
do de bienes internos del país, el superávit comercial es igual a la di- 
ferencia del ingreso sobre el gasto. 


Esas relaciones están representadas en la gráfica VI-4, donde 
presentamos de nuevo las curvas de equilibrio externo e interno. Supon- 
gamos un precio relativo va: A ese precio relativo tenemos equilibrio en 


el mercado de bienes del pafs a un nivel de gasto Ee Pero a ese nivel 
de gasto hay un déficit comercial de dimensión E, - Yo: Para que haya 
equilibrio externo al precio relativo Va» el gasto tendría que ser E!, 


pero a ese nivel de gasto habría un exceso de oferta de bienes internos 
del país. Y a la inversa, sí el gasto se hallara al nivel Eg» påra que 


hubiera equilibrio externo haría falta un precio relativo de les bienes 
intercambiados mucho más alto v', De nuevo, en A'* hay desequilibrio en 
el mercado de bienes del país, debido al desequilibrio entre el ingreso 
y el gasto eit q Es Pa > SN 


3. Ajustes para el equilibrio interno y externo 


Hemos comprendido ahora la estructura del modelo de la econo- 
mía dependiente, y podemos utilizarlo para estudiar el ajuste a una se- 
rie de perturbaciones. Nos alejamos del espíritu del análisis efectuado 
en capítulos anteriores, en dos aspectos fundamentales. Primero, supone- 
mos que hay flexibilidad plena e instantánea de precios y salarios, con 
lo que se logra el pleno empleo. Segundo, suponemos que el gasto es idén- 
ticamente igual al ingreso. (En términos de la gráfica VI-4, nos movemos 
siempre en la curva YY.) ¿Qué cuestiones interesantes quedan una vez que 
se descartan, mediante nuestro supuesto, los problemas de empleo y de ba- 
lanza comercial? La cuestión que queda se refiere al ajuste en el tipo 
de cambio real de equilibrio que necesitamos para hacer frente a una se- 


rie de perturbaciones . 


å Supongamos que nos encontremos en una situación de deseguili- 
brio a causa de un desplazamiento de la demanda desde los bienes inter- 
nos del país a los intercambiados. Esta situación se representa en la 
gráfica VI-5, en la que À es el equilibrio inicial. El desplazamiento 
de la demanda implica que en A hay un exceso de oferta de bienes inter- 
nos del país, y un correspondiente déficit comercial. A fin de restable- 
cer el equilibrio interno y externo efectuamos ajustes en el gasto y en 
los precios relativos. El precio relativo de los bienes intercambiados 
Se eleva a v!, y el gasto, medido en términos de bienes internos del 
País, se eleva a E, (En términos de bienes intercambiados, tenemos una 
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Gráfica VI-5 


disminución del ingreso y el gasto, como puede comprobarse en la gráfica 
VI-2.) 7 f 


Consideremos a continuación el caso de una transferencia reci- 
bida por nuestro país. Primero tenemos que redefinir el equilibrio exter- 
no como equilibrio de cuenta corriente y observar que la curva YY se des- 
plaza hacia la derecha por esa transferencia. La curva BB se desplaza en 
el monto de la transferencia multiplicado por 1/m, siendo m la propensión 
al gasto en bienes intercambiados. Como se indica en la gráfica VI-6, ba- 
ja el precio relativo de equilibrio de los bienes intercambiados, eleván- 
dose el ingreso y el gasto a fin de mantener el equilibrio interno y ex- 
terno. 


El ajuste del precio relativo es un aspecto importante de la 
transferencia, por lo siguiente: al precio relativo inicial, parte del 
gasto inducido por la transferencia recae en los bienes internos del 
pafs y no en los bienes intercambiados. ¿Qué garantiza entonces que vol- 
veremos al equilibrio de cuenta corriente con un déficit comercial que 
iguala la transferencia exactamente? La respuesta es que subirá el pre- 
cio relativo de equilibrio de los bienes internos del país, lo que indu- 
ce una sustitución hacia los bienes intercambiados hasta que se salde 
el mercado de bienes internos del país o, de otra forma, hasta que el 
«déficit comercial sea igual. a la transferencia. 


El análisis de una transferencia puede igualmente llevarse a 
cabo en términos de curvas de demanda y oferta en el mercado de bienes 
del pais. Es útil el análisis Porque muestra la interpretación de equi- 
librio general de esas curvas. Ya indicamos en (8) que la oferta de 
bienes no intercambiados, dado el equilibrio del mercado de mano de 
obra o a lo largo de la curva de transformación, es función creciente 
del precio relativo de los bienes internos del país en términos de bie- 
nes intercambiados. Esta es la curva de oferta representada en la grá- 


res. Representamos también la curva de demanda, que aparece con pendien- 
te descendente y está trazada para un nivel de gasto igual al ingreso 
Por tanto, los movimientos a lo largo de la Curva reflejan solamente ` 
efectos de sustitución. Un descenso en el precio relativo de los bienes 
internos del país ocasiona un aumento de la demanda. 


“Consideremos de nuevo la entrada de una t ia, E 
eleva el ingreso disponible y el gasto, La demanda Fe a 
del pais se eleva a cada precio relativo, desplazando por tanto hacia 
afuera la curva de demanda, en una medida igual a la propensión margi- 
nal al gasto en bienes del pafs multiplicada por la transferencia. Se 
eleva el precio relativo de equilibrio de los bienes internos del “país, 
i + ¿Qué factores son 
un empeoramiento de la balanza 
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comercia] y la transferencia? En parte, la balanza comercial se deterio- 
ra porque la elevación de la demanda de bienes intercambiados aumenta 
como función directa de un ingreso disponible creciente. Por lo demás, 
la balanza comercial se deteriora porque en el lado de la oferta se re- 
tiran recursos de la producción de bienes intercambiados, a fin de pro- 
veer mayores cantidades de bienes internos del país. En el lado de la 
demanda, la subida en el precio relativo de los bienes internos del país 
ocasiona la sustitución hacia los bienes intercambiados, con el consi- 
guiente aumento del déficit comercial. 


Concluiremos nuestro análisis con el caso de una mayor produc- 
tividad en el sector de bienes intercambiados. Supongamos que hemos me- 
jorado la tecnología y que eso eleva la productividad de la mano de obra 
en dicho sector a cada nivel de empleo. En la gráfica VI-B se represen- 
ta el crecimiento de la productividad como desplazamiento hacia afuera 
de la curva de transformación. La producción máxima de bienes internos 
del país permanece invariable porque no hay crecimiento de la producti- 
vidad en ese sector. Pero, para cada nivel de bienes internos del país 
se eleva el nivel de producto de los bienes intercambiados, a causa de 
una mejor productividad. 


Nuestro equilibrio inicial. se-halla en el punto A: con un pre- 
“cio relativo que viene dado por la tangente de las curvas de transfor- 
mación e indiferencia en ese punto. ¿Qué ocurrirá con las ofertas re- 
lativas, al precio relativo inicial? Pasarfamos a un punto A', con me- 
nor producción de bienes internos del pafs y mayor oferta de bienes 
intercambiados. ¿Por qué? A los precios iniciales, el crecimiento de la 
productividad implica que en el sector de bienes intercambiados el pro- 
ducto de valor marginal de la mano de obra se eleva por encima del sa- 
lario inicial, haciendo que aumente la demanda de mano de obra y suban 
los salarios. Pero con salarios más altos y precios invariables, sube 
el salario real en términos de los bienes internos del país y disminu- 
ye el empleo y el producto en ese sector. La mano de obra sobrante que- 
da absorbida en el sector de bienes intercambiados, que puede pagar el 
nuevo nivel de salarios reales más altos debido al aumento de produc- 
tividad. Con mayor mano de obra y mayor productividad, tiene que ele- 
varse el producto de bienes intercambiados. Esto determina que nos mo- 
vamos desde A en dirección sureste hasta un punto como A". 


vidente que en A' nos hallamos en es- 
1 equilibrio interno y externo 
1 precio relativo de los bie- 
. En A'' queda saldado el 
igual al gasto. 


Por la gráfica VI-8, es e 
tado de desequilibrio. Para restablecer e 
tenemos que movernos al punto A'', donde e 
nes intercambiados es más bajo que en A 6 A“ 
mercado de bienes del país, Dn = Yp Y el ingreso es 


Con ello hemos restablecido el equilibrio pleno. 
Hemos visto ya una serie de ejemplos en los que las perturba- 


ciones económicas exigen una variación en el precio relativo de Ei 
brio de los bienes no intercambiados. ¿Qué justifica que 1lamemos 


Gráfica VI-8 
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precio relativo el tipo de cambio real? El vínculo es muy sencillo. Su- 
pongamos que fuera dado el precio nominal delos bienes internos del 
país. Entonces los ajustes en el precio relativo de equilibrio tendrían 
que producirse por medio de variaciones en el precio nominal de los bie- 
nes intercambiados. Dados los precios mundiales, eso significa que el ti- 
po de cambio tendría que ajustarse, Una elevación de la productividad en 
el sector de bienes intercambiados que requiere un alza en el precio re- 
lativo de equilibrio de los bienes internos del país harfa necesaria una 
apreciación del tipo de cambio. De la misma Forma, una entrada de trans- 
ferencias harfa necesaria una apreciación a fin de elevar el precio re- 
lativo de los bienes del país o el tipo de cambio real. Siendo dados los 
precios nominales de los bienes internos del país, Tas variaciones en el 
tipo de cambio ocasionarian una variación en los precios relativos. 


4. El modelo con una relación de intercambio endógena 


Nos desviamos aquí del supuesto del país pequeño, haciendo que 
sea endógena la relación de intercambio. Este proceso completa nuestro 
modelo y nos permite examinar las perturbaciones que afectan tanto a la 
relación de intercambio como al precio relativo de equilibrio de Tos 
bienes internos del país. En la sección 4 (a) examinaremos el caso de 

. una variación. exógena:en 1a relación:de. intercambio. En la: seccién.4 (b): 
introduciremos la demanda extranjera para completar el modelo. 


a) Una variación exógena en la relación de intercambio 


Al volver a introducir la relación de intercambio es preciso 
que distingamos entre bienes importables y bienes exportables, y que 
introduzcamos sus precios relativos separados. Definimos el precio rela- 
tivo de los exportables en términos de los bienes internos del pais, con 
letras minúsculas, Py = Py/Py e igualmente para los importabies 


P4 E Py/Py- 
La demanda de bienes no intercambiados depende ahora de los 


dos precios relativos y del valor del producto, habiendo supuesto que el 
gasto es igual al ingreso. Por tanto, 


Dy = pl yor") (15) 


El ingreso, medido en términos de los bienes internos del pafs, se defi- 
ne en (16); 


(16) 


Pyťy + Pyf + YN 


$ 
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Igualmente, la oferta de bienes internos del país es función de los pre- 
cios relativos: 


= 7 
Yy YB yori (17) 


La condición de equilibrio en el mercado de bienes del país queda for- 
mulada en (18) como igualdad entre la demanda y la oferta: 


Yi(PxsPg) = D(Py Py» Y) (18) 


En el lado de la producción, un alza en los precios de los 
bienes internos del país, en relación con los precios de importación 


puestos se reflejan en la curva NN de equilíbrio del mercado de bienes 
del país, con pendiente descendente, que aparece en la gráfica V1-9. 

Por encima de la curya hay un exceso de demanda de bienes internos del 
país, mientras que por debajo de la misma hay un exceso de oferta, 19/ 


Representanos también en la gráfica VI-9 e] radio OR, cuya 
pendiente es la relación de intercambio dada. Para la relación de in- 
tercambio inicial, nestro equilibrio se halla en el punto A, en el 


que mejore la relación de intercambio, lo que se representa mediante 
la rotación hacia la izquierda del radio OR hasta OR', Nuestro nuevo 


intercambiados se elevan en términos de los bienes de] país, los con- 
sumidores efectúan Sustituciones a Favor de bienes del país y los pro- 
ductores se van alejando de estos bienes, Por consiguiente, se crea un 


Gráfica VI-9 


equilibrio se hallará en el punto A". Sube el precio relativo de los 
exportables en términos de los bienes internos del país, mientras que 
disminuye el precio relativo de las importaciones en términos de los 


mismos bienes. 


¿Qué podemos decir sobre el proceso de ajuste a la variación 
exógena de la relación de intercambio? Conviene que introduzcamos, de 
nuevo, la noción de los tipos de cambio nominal y real. Supongamos, 
pues, que sea dado el precio nominal de los bienes internos del país 
Y que se produzca un alza en el precio nominal mundial de nuestros ex- 
Portables, al tipo de cambio vigente. Pasamos asT, inmediatamente, de 
una posición inicial en Å al punto A'', en el que los precios de im- 
portación son invariables, tanto absolutemente como en términos de los 
bienes internos del pafs, y donde los precios de exportación han subido 
en términos de ambos bienes. Evidentemente, en A'' hay un exceso de de- 
manda de bienes del país y un superávit comercial correspondiente. Este 
superávit comercial ocasiona la apreciación de la moneda, lo que rebaja 
los precios en moneda nacional, tanto de los exportables como de los 
importables, a lo largo de OR! hasta que lleguemos al punto A“. £1 mo- 
vimiento desde A!! a Å' corresponde entonces a una apreciación nominal 
y real. El proceso de ajuste a una mejora de la relación. de: intercam= 
bio implica una apreciación real. Además, hay un ajuste de la produc- 
ción y la demanda. La producción exportable aumenta indudablemente, 
mientras que disminuye la producción de importables. Aumenta la deman- 
da de todos los bienes, porque la mejora de la relación de intercambio 
eleva el ingreso real. El efecto de sustitución favorece a los bienes 
del país y à los importables, frente a los exportables, 


b) Depende extranjera y la relación de intercambio de equi- 
10r10 


Hasta aquí hemos supuesto que la relación de intercambio era 
exógena. Completaremos ahora el modelo introduciendo la demanda externa 
de bienes internos y la condición de equilibrio de la balanza comercial. 
Esta ampliación traslada nuestro modelo desde el caso de país pequeño 
å un modeio con relación de intercambio endógena. Para una función dada 
de demanda externa determinarenos la estructura de precios de equilibrio 
con la que se obtiene el equilibrio interno y externo. 


am Mantenemos Tos supuestos recogidos en (15)-(18) y en la grd- 
fica VI-9 sobre el mercado de bienes internos del país. Añadimos ahora 
la demanda externa de nuestros exportables. Dicha demanda es función 

solamente de la relación de intercambio. Una mejora en muestra r a 
ción de intercambio o un alza en el precio relativo d e 
taciones reducirá la demanda externa: 


12: 


Nuestra oferta de exportaciones, X, es igual a la diferencia 
de la producción interna, Ty» sobre la demanda interna Dy Por tanto, 


la oferta de exportación es función de los precios relativos y del in- 
greso: 


X = YylPyPy) — DylPyPy Y) = Xp yop») (20) 


Un alza en el precio relativo de los exportables, Py eleva la exporta- 


ción debido tanto a la mayor producción como a la sustitución de bienes 
exportables en el lado de la demanda, Sin embargo, hay también un efec- 
to de ingreso. El alza en el precio relativo de los exportables implica 
una mejora de la relación de intercambio y, por lo tanto, un aumento de 
ingreso real. El efecto de ingreso conduce a una mayor demanda de bie- 
nes exportables. El efecto neto cs ambiguo. Suponemos que predominan 

los efectos de sustitución, de forma que la reacción neta consiste en 
una mayor exportación. Un alza en el precio relativo de las importa- 
ciones reduce la oferta exportable y eleva la demanda por medio de la 
sustitución. Ahora bien; el. efecto adverso de ingreso reduce la. deman- 
da. De nuevo, suponemos que predominan los efectos de sustitución, de 29, 
forma que un alza en los precios de importación reduce la exportación. 


El equilibrio en el mercado de nuestras exportaciones exige 
que la oferta interna de exportaciones, X, sea igual a la demanda ex- 
terna: 


XpgoPy Y) = Hp ¿Py (21) 


va NN, introducida en la sección an- 
terior. Aparece también la curva XX, a lo largo de la cual nuestro mer- 
cado de exportación se halla en equilibrio. Esta curva tiene pendiente 
positiva y es menos inclinada que un radio (de 45°) que pasa por el 

origen. Utilizando un ejemplo, supongamos que nos movemos por OR, ele- 


A ça 


En la gráfica VI-10 aparece la cur 


20/ pocučrdese gue, como el gasto es igual al ingreso, el efecto de in- 
greso neto de una variación del precio relativo es igual al nivel ini- 
cial de exportación (importación) multiplicado por la variación en los 
precios de exportación (importación). La condición de elasticidad im- 
plícita en el predominio de los efectos de sustitución está relaciona- 
da con la condición Robinson-Bickerdike-Metz ler para una devaluación 

con éxito. Véase en Dornbusch (1975) un análisis de esta cuestión en 


el presente modelo. 


vando los precios de los bienes intercambiados, en términos de los bie- 
nes internos del pais, pero dejando invariable la relación de intercam- 
bio. Con una relación de intercambio invariable, la demanda externa es 
constante, como To es nuestro ingreso real. Por consiguiente, solamente 
tenemos efectos de sustitución que ocasionan un exceso de oferta de ex- 
portaciones, a causa de la mayor producción y de la menor demanda in- 
terna. Con el fin de restablecer el equilibrio del mercado, deben ele- 
varse los precios de importación, aumentando por lo tanto la demanda 
externa en reacción ante la disminución del precio relativo de nues- 
tras exportaciones, al tiempo que se reduce la oferta interna, como ya 
indicamos anteriormente. Nuestro equilibrio inicial se halla en el pun- 
to A, en el que se saldan ambos mercados. 


¿Se saldan todos los mercados en el punto A? En especial, 
¿podemos estar seguros de que el intercambio se halla efectivamente 
en equilibrio? Esto se resuelve fácilmente por el hecho de que el in- 
greso es igual al gasto, según se ha supuesto, y de que están saldados 
los mercados de bienes internos del país y de exportaciones. La demos- 
tración se basa en la igualdad del gasto y el ingreso, Y = E; 


Pt tits Px + PD + Dy E (22) * 


Sumando y restando al segundo miembro el valor de la exportación, reor- 
denando términos y utilizando las definiciones de la importación y la 
exportación, obtenemos: 


Py(X - 18) + (Yy - Dy) = pl- pytt (224) 


La ecuación (22a) indica que cuando se hallan en equilibrio los merca- 
Ón y de bienes internos del País, el intercambio se ha- 


Supongamos ahora que, empezando con nuestro equilibrio ini 
E uilibrio ini- 
cial en el punto A de la gráfica VI-11, se ex eri 
ime 

la demanda externa de nuestras exportaciones. En ee. Eles ek: 
ceso de demanda de bienes exportables, con e] Correspondiente superávit 
comercial. La Curva XX se desplaza hacia arriba hasta X'X', y nuestro 
nuevo equilibrio se halla en el punto A". El aumento de demanda de nues- 


tras exportaciones ocasiona una mejora en la relación de intercambio 
e > 
Py/Pyo un alza en el precio relativo de los exportables en términos de 


los bienes internos del país Y una disminución en el precio relativo de 
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los bienes importables. Aumenta la producción de bienes exportables, mien- 
tras que disminuye la de los importables. 


¿Cómo se produce la variación en los precios relativos y abso- 
lutos de equilibrio? Suponemos, de nuevo, que los precios de los bienes 
internos de] país son dados, en términos nominales, al igual que los 
precios mundiales de nuestros importables. El aumento de la demanda ex- 
terna elevaría, en primer lugar, el precio de nuestros exportables, pa- 
sando de A a A'' donde el mercado de exportación se halla de nuevo en 
equilibrio, Pero, evidentemente, en A'' hay un exceso de demanda de bie- 
nes internos del país y, por (22a), un superávit comercial equivalente. 
Por consiguiente, se apreciará el tipo de cambio, descendiendo los pre- 
cios de exportación y de importación, tanto en términos absolutos como 
en relación con los bienes del pais, hasta que se alcance un nuevo equi- 
librio en A. De nuevo, tenemos una apreciación real como parte del 
ajuste a una perturbación real. 


c) Conclusiones finales 


Hemos formulado ahora un primer conjunto de modelos centrados 
-en-el gasto y los. precios relativos, y el. equilibrio .interno-y externo. 
fn todo ello, hemos subrayado que para resolver los problemas de balan- 
za comercial es necesario efectuar ajustes tanto en los precios relati- 
vos como en el equilibrio entre el ingreso y el gasto. Los precios re- 
lativos clave difieren de un modelo a otro, y la diversidad sirve aquí 
para subrayar que en distintas circunstancias un modelo resultará más 
apropiado que otro. Lo que tienen en común los modelos es que se pres- 
tan a un enfoque o análisis uniforme que se centra en el equilibrio 
macroeconómico entre el ingreso y el gasto, así como un análisis "es- 
tructural" que considera los precios relativos y las condiciones de 
equilibrio en los distintos mercados. 


Dichos enfoques son ya bastante complejos, pero no están com- 
pletos todavia. En Tos próximos capítulos vamos a hacerlos más compli- 
cados, en primer lugar mediante la introducción del dinero, de un vīn- 
culo entre el dinero y el gasto, y de un vínculo entre el equilibrio 
externo y Ta oferta monetaria. En la parte 5 del libro añadiremos un 
nuevo conjunto da complicaciones al examinar la interacción entre los 
mercados de bienes y de activos y centrar nuestra atención en cuestio- 
nes dinámicas. 
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DINERO Y AJUSTE DE PAGOS 


VII. DINERO, PRECIOS Y AJUSTE DE PAGOS 


En este capítulo se introducen consideraciones financieras 
en el modelo de intercambios y determinación de precios en la economía 
abierta, concentrándonos en el dinero como'úncio activo y suponiendo; 
de momento, que tenemos pleno empleo y flexibilidad de precios, 21) 
Las cuestiones derivadas de la interacción entre el mecanismo de ajuste 
monetario y las rigideces de precios se tratarán en el capítulo VIII. 
De momento examinaremos el mecanismo de ajuste automático de los pagos 
en una economia monetaria con tipo de cambio fijo. 


Introducimos aquí el dinero como determinante del gasto agre- 
gado. A través de la influencia que ejerce sobre el gasto agregado, el 
dinero tiene un efecto en el nivel de precios, en los precios relativos 
y en la balanza de pagos. De no haber esterilización, la balanza de pa- 
gos afecta, a su vez, a la oferta monetaria de forma que surge un sīs- 
tema dinámico denominado proceso de ajuste monetario 0 mecanismo de 
precios especie-flujo. 

- En este capítulo introducimos primero la relación entre el 
dinero, el gasto y la balanza comercial en un mundo de un solo produc- 
to, Estudiamos en primer lugar la determinación a corto plazo de los 
precios y la balanza comercial, así como el ajuste a más largo plazo 
mediante una redistribución de la masa monetaria mundial. Como aplica- 
ción del modelo, se estudian los efectos de una devaluación. En las 
secciones 2 y 3 extendemos el análisis a los precios relativos. En la 
sección 2 introducimos los bienes del país, a fin de demostrar que un 
flujo monetario de entrada eleva los precios relativos de los bienes 
del país al elevar el gasto, mientras que una devaluación reduce el 
precio relativo de dichos bienes. En la sección 3 estudiamos la fun- 
ción que le corresponde a la relación de intercambio en un modelo mo- 
netario. Concluimos el capítulo con un bosquejo de la teoría cuanti- 
tativa mundial del dinero. 


1. El modelo monetario 


En esta parte se hace abstracción de todas las posibles com- 
Plicaciones, con objeto de destacar la función del dinero en el ajuste 
de pagos. Dejamos de lado, en especial, dos fuentes de complicaciones: 


A A >= —— 


Ye presente capítulo se basa en Dornbusch (1973a, b, 1975a). 
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La primera es la inflexibilidad de los precios y el consiguiente efecto 
que las variaciones del dinero nominal tienen en el empleo. La segunda, 
que se considera más adelante en el presente capítulo, se refiere a los 
precios relativos. De momento supondremos que los precios relativos son 
constantes, de forma que hablaremos de los bienes como un conjunto com- 
puesto de varios artículos. Los intercambios netos en esa clase de mun- 
do son atribuibles a diferencias entre el ingreso y el gasto. Aquí ha- 
remos hincapié en dichas diferencias. 


a) El modelo básico 


En el centro de nuestro modelo monetario se halla la relación 
entre el ingreso y el gasto. Haremos el supuesto más sencillo posible, 
a saber: que el gasto nominal, E, es proporcional a las tenencias nomi- 


nales de dinero, K: 


E = VH (1) 


siendo V la constante de proporcionalidad que puede interpretarse como 
la velocidad del gasto. 22/ Definimos también el ingreso nominal, Y, 
como producto del nivel de precios, P, y el nivel dado de producto de 
pleno empleo, Y: 


Ý + PY (2) 


gk sector privado, la tasa de aumento de los saldos monetarios es 
igual a la diferencia del ingreso sobre el gasto, o 


Het-w (3) 


est i i i 
y o es función del nivel de tenencias de dinero en relación con el 


čelia 
= Véase en Dornbusch y Mussa ió i 
gasto en un ámbito de ra tl" Reta 
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ingreso. — 


Suponemos ahora que el país extranjero está regido por las 
mismas ecuaciones de comportamiento. 


EX = Y*H* (4) 


estando medidas todas las cantidades nominales extranjeras en términos 
de moneda extranjera. 


De momento suponemos que se trata de un mundo de un solo bien 
0, lo que es lo mismo, que Tos precios relativos son constantes y que 
se agregan los bienes en un solo conjunto de artículos. En un mundo de 
un solo bien, el arbitraje espacial hace que los precios de los bienes 
sean iguales en el país y en el exterior, con tal que se les mida en 
la misma moneda: 


P = Pre i (5) 


siendo e el precio en moneda interna de la divisa. 


Para que haya equilibrio en el mercado de bienes mundiales el 
gasto mundial habrá de ser igual al ingreso mundial, o la demanda de 


———— 


2% comentando brevemente sobre las posibles especificaciones de la fun- 
ción de gasto, se nos ocurren dos alternativas. La primera comienza con 
una función de demanda de dinero, L = kt, proporcional al ingreso a 
nal, El gasto es entonces igual al ingreso menos un ajuste por el pr 
so de demanda de dinero: E =.Y - a(kY-H). Por tanto, si hay un s. i 
masa de demanda de dinero: ký -H >0, el gasto desciende por debajo a 
ingreso y, a la inversa, cuando las tenencias de dinero PREO to 
a la demanda-masa de dinero. Siendo 6 = l- a k > O, la función de P 
es: E =g Y +a H. Dejaremos que el lector demuestre que nuestro an 

sis esencialmente no resulta afectado por esta especificación. 


Otra posible modificación, más completa, de la especificación, incorpo- 
rā dl modela las {asas de interés y la alternativa de otros O 
demanda de dinero dependería aquí del ingreso y de la tasa de Mid ine 
Lk(i)Y, y el casto agregado depende del ingreso y de las bla Vag 
terés, E=E(i,9). Dicho modelo leva, una vez más, esencia Imente j 
mismas conclusiones que las aquí obtenidas. Véase, por ejemplo, 


Dornbusch (1975a). 
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Por tanto, utilizando las funciones 


bienes igual a la oferta disponible. til 
podemos escribir 


de gasto y las ofertas en cada pais, 


Y + Y* = (1/P)(VH + V*eH*) (6) 


Observamos que al equilibrio del mercado de bienes se presen- 
ta aquí en términos del mercado mundial del solo artículo antes mencio- 
nado. El hecho de que supongamos la existencia de un solo bien implica 
la coincidencia del equilibrio del mercado de bienes con el equilibrio 
entre el ingreso y el gasto mundiales. 


Puede definirse la condición de equilibrio en (6) para el ni- 
vel del precio de equilibrio: 


P = (VH + VeH*)/(Y + Y*) (7) 


El nivel del precio de equilibrio depende del nivel del producto mun- 
dial “y Ta distribución de la oferta monetaria mundial. entre los países. :. 
Se define aquí como H la oferta monetaria mundial: 


Ho H+ ent (8) 


. En la gráfica VI1-1 se presenta una interpretación gráfica 
del equilibrio del mercado de bienes. Estudiamos aquí no solamente el 
ingreso y la demanda mundiales, sino la tasa de atesoramiento de cada 
país. Se define el atesoramiento como la diferencia del ingreso sobre 
el gasto. Representamos Ta curva de atesoramiento de nuestro país co- 
mo función positiva del nivel de precios. Se traza la curva para un 
nivel dado de producto y de dinero nominal. Dada la masa de dinero, Y 
por tanto el gasto, un alza de precios elevará el ingreso en relación 
con el gasto, o sea que elevará el atesoraniento. 


; Para el país extranjero representamos la tasa de desateso- 
ramiento o la diferencia del gasto sobre el ingreso. A un nivel de pre- 
cios más bajo, el valor del producto es inferior y, por tanto, el gesto, 
determinado por las tenencias de dinero, es mayor que el ingreso y hay 
un exceso de gasto © desatesoramiento. La curva extranjera 3e traz j 
para un producto, dinero nominal, y tipo de cerbio dados. 


po El equilibrio del mercado mundial de bienes se logra en el 

på E A, en el que el ingreso mundial es igual al gasto mundial, © nues- 
tāls Ras de atesoramiento es igual a la tasa extranjera de des 
miento. El nível del precio de equilibrio gs P,. à ese nivel ce 
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nuestro país tiene un ingreso mayor que el gasto, siendo la diferencia 
À, Obsérvense dos interpretaciones importantes de la tasa de atesora- 


miento de equilibrio. Primero, como se trata de una diferencia del in- 
greso sobre el gasto, podemos interpretar nuestra tasa de atesoramiento 
de equilibrio como nuestro superávit comercial. Segundo, y de nuevo 
aquí por tratarse de una diferencia del ingreso sobre el gasto, pode- 
mos interpretar la tasa de atesoramiento de equilibrio como la tasa a 
Ta cual acumulamos activos. Siendo el dinero el único activo, H, mide 


la tasa de equilibrio para el aumento de nuestras tenencias de dinero. 
Por último, como en el exterior se cumple la misma relación, Ho = -eHt 


mide la tasa a la cual disminuye la masa extranjera de dinero. 


A menos que haya esterilización, nuestro mundo de un solo ac- 
tivo implica que la balanza comercial es igual no solamente a la balan- 
za de pagos sino también a la tasa a la cual nuestro país crea dinero 
interno y absorbe moneda extranjera en el proceso de mantener fijo el 
tipo de cambio. En la sección siguiente investigaremos las implicacio- 
de esos flujos de dinero. 


~o b). El proceso de ajuste 


Pasamos ahora al proceso de ajuste que se induce por medio de 
los flujos monetarios. El proceso de ajuste puede estudiarse a base de 
la gráfica VII-2. Empezando con nuestro superávit comercial inicial en 
el punto A, se produce una entrada de dinero en el pafs y una salida 
igual en el exterior. Por consiguiente, aumentan nuestros saldos de efec- 
tivo y se eleva nuestro nivel de gasto. Disminuyen las tenencias de dinero 
y el gasto en el exterior, De ahí se deduce que nuestra curva de ateso- 
ramiento se desplaza hacia arriba y hacia la izquierda, mientras que la 
curva de desatesoramiento extranjero se desplaza hacia abajo y hacia la 
izquierda. Habrá un nuevo equilibrio, en un punto tal como A". En dicho 
punto, la tasa de equilibrio de nuestro superávit ha disminuido a H'. 

El nivel de precios puede haber subido o bajado. 


La dinámica puede formularse utilizando (3), junto con el ni- 
vel del precio de equilibrio expresado en (7): 


A = PY - VH = 8(VH + Vžek*) - VH a = Y/(Y + Vē) (9) 


Conforme a (9),el superávit de balanza de pagos de equilibrio, H, es 
función de la distribución de tenencias de dinero entre los países. Uti- 
lizando la definición de la masa mundial de dinero presentada en (8), po- 
demos reescribir (9) como sigue: 


VII-2 
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A = ov*H - [ (1 -0)V + ov*]H (10) 


Para una masa mundial de dinero, H, nuestro déficit será mayor cuanto 
mayores sean nuestros saldos de efectivo. 


La ecuación (10) es una ecuación diferencial con la solución 
siguiente: 


Hp = AH + (H, - AMexp(=4t) à = oV*/[ov* + (1 - 0)v] (11) 


siendo A nuestra participación a largo plazo en la masa mundial de di- 
nero, Ho nuestra masa inicial de dinero, y $ z 6V*+(1-6)V la velocidad 


de ajuste, como puede observarse mediante la diferenciación de (11) con 
respecto al tiempo: 


A = -o(H, - MÅ) (11a) 


Por tanto, el déficit de balanza de pagos de equilibrio es proporcional 
al exceso de saldos de efectivo. Este exceso de saldos de efectivo se 
define aguf como la diferencia entre las tenencias de equilibrio corrien- 
te y de largo plazo. La velocidad de ajuste del sistema ante una distri- 
bución en desequilibrio de las tenencias de dinero viene dada por el tér- 
mino +, la velocidad media en el mundo. Las ponderaciones en la veloci- 
dad media son las participaciones del ingreso en los dos pafses. 


Nuestro modelo destaca dos aspectos importantes del enfoque 
monetario a la balanza de pagos. El primero es la idea de que los pro- 
blemas de balanza de pagos son esencialmente monetarios. El segundo es 


la idea de que la balanza de pagos es igual al exceso de demanda-flujo 
de dinero. 


Veamos ahora el comportamiento del nivel de precios a lo lar- 
go del tiempo. Diferenciando la ecuación para el nivel de precios de 
equilibrio en (7) y utilizando (lla), tenemos: 


È = -[(V - V*)/(Y + 19) TECH, - aÑ) (12) 


El comportamiento de los precios en el proceso de ajuste depende de la 


diferencia entre las velocidades. Si las velocidades son idénticas, en- 
tonces la redistribución del dinero a través de las balanzas de pagos 
dejaría invariable al gasto nominal mundial y, por tanto, al nivel del 
precio de equilibrio. Naturalmente, este es, una vez más, el problema 
de transferencia. Si nuestra velocidad excede a la del exterior, enton- 
ces un superávit por parte de nuestro pais ocasionaria un aumento del 
gasto mundial, exceso de demanda y, por lo tanto, precios en alza. Y 

a la inversa, si los extranjeros cuentan con una velocidad mayor, en- 
tonces su contracción del gasto compensaría con creces el aumento de 
nuestro gasto, con lo que bājarīan el gasto mundial y, por lo tanto, 
los precios de equilibrio. 


A largo plazo cesarán los flujos de dinero al ir igualāndo- 
se el ingreso y el gasto. Por lo que se refiere a la gráfica VII-2, 
las curvas se desplazarán hasta que se corten, en el eje vertical, con 
un nivel de precios y una distribución de dinero tales que el ingreso 
sea igual al gasto en cada pafs. Ej nivel del precio de largo plazo se- 
ría 


P = AVĀ/Y (13) 


En resumen, hemos demostrado que la distribución mundial de 
lå masa de dinero determina el nivel del: precio de corto plazo y 14 
balanza de pagos. A largo plazo, la distribución de la masa de dinero 
es endógena por medio de la balanza de pagos. La masa de dinero se re- 
distribuye hasta que el ingreso y el gasto sean iguales en cada país. 
En el proceso de ajuste, el nivel mundial de precios sube o baja según 
jue el país superavitario -cuyo gasto aumenta- tenga una velocidad ma- 
for o menor que la del pais deficitario. Por tanto, la redistribución 
e dinero por medio de Ta balanza de pagos actúa como una transferen- 
ia. 


c ) Una devaluación 


En capítulos anteriores hemos estudiado tos efectos de una 
waluación en circunstancias en las que las variaciones del tipo de 
mbio modifican los precios relativos, induciendo asī efectos de sus- 
tución, ingreso y empleo. Tenemos ahora un marco de análisis total- 
inte distinto, porque suponemos la existencia de pleno empleo y de un, 
Mo producto. ¿Qué consecuencias puede tener entonces una devaluación? 


ación representa la modifi- 
(Esto, que es siempre cier- 
devaluación.) A precios 
Juación rebajarfa los 
deduce de la di- 


En el modelo presente, una devalu 
:ción del precio relativo de dos monedas. 
', constituye aquí el único aspecto de una 
nciales expresados en moneda interna, una deva 
cios en el exterior en la misma proporción. Esto se 
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ferenciación de (5), representando el ^ (acento circunflejo) una varia- 
ción porcentual: 


Pro Poe (5a) 


Examinemos mediante la gráfica VII-3 los efectos de una deva- 
luación, Con precios internos invariables, el valor en moneda ¡interna 
del ingreso extranjero, PY*, permanecería invariable. Pero el gasto 
extranjero en moneda interna, eV*H*, se elevarīa en proporción a nues- 
tra devaluación. Por tanto, los extranjeros desatesorarfan. Empezando 
con un equitibrio inicial en A, nuestra devaluación desplazarfa la cur- 
va de desatesoramiento extranjero hacia arriba y hacia la derecha. Se 
establece un nuevo equilibrio de corto plazo en el punto A'. Aquí nues- 
tro país tiene un superávit igual a Å, y el nivel de precios internos 


ha subido en AB/DA, mientras que el tipo de cambio se había devaluado 
en Ta proporción AC/OA. El nivel de ¡os precios externos, utilizando 
(5a), baja entonces en la proporción BC/0A. 


ven ¿Por qué, mejora una devaluación.la-balanza comercial. de nues- 
tro país? A un nivel constante de precios internos, una devaluación im- 
plica que bajan los precios externos y que aumenta el poder adquisitivo 
de los saldos de efectivo en el exterior. El exceso de saldos reales 
hace que los extranjeros aumenten su gasto. Por consiguiente, habrá un 
exceso de damanda mundial de bienes y subirá el nivel de precios medido 
en cualquiera de las dos monedas. Al ser más altos los precios, los sal- 
dos reales extranjeros se habrán elevado menos que el efecto de impacto 
y nuestros saldos reales serán, de hecho, menores. El gasto en el país 
descenderá por debajo del ingreso real, mientras que en el exterior se- 
rá mayor que el ingreso real. Tendremos un superávit comercial y los 
extranjeros tendrán un déficit equivalente. 


Una devaluación es como un gravamen al capital, en el senti- 
do de que reduce la masa de dinero real, causando así una menor absor- 
ción. Puede verse inmediatamente que si la devaluación fuera acompaña- 
da de un aumento equiproporcional en el dinero, el efecto neto sobre 
las variables reales seria igual a cero. 


x El efecto de impacto de una devaluación sob nivel de pre- 
cios puede calcularse mediante (7) como: «tē i 


P = [eV*H*/P(Y + Y*)J6 = (1 - o)ê (14) 


Por tanto, el nivel de precios i icipaci 
À e se eleva en proporción a la participación 
extranjera en el ingreso mundial. Si el país extranjero es grande” y el 
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nuestro es "pequeño", nuestro nivel de precios se elevará aproximada- 
mente en proporción a la depreciación, 


La variación en nuestra balanza de pagos, utilizando (9), 
es proporcional a nuestro ingreso: 


dh = PY P = PY(1 - oe (15) 


Con el tiempo, los superāvit de balanza comercial y de pagos 
implican una redistribuci6n de la masa de dinero. En consecuencia, au- 
mentarā el gasto en el pafs y disminuirā en el exterior. Estos ajustes 
en los niveles de gasto restablecerán con el tiempo el eguilibrio ex- 
terno. Por consiguiente, los efectos de una devaluaci6n son totalmen- 
te transitorios. 


2. Dinero, bienes internos del país y bienes intercambiados 


El modelo de un solo bien, utilizado en las secciones ante- 
riores, ha puesto de relieve la función dal dinero en el proceso de 
ajuste. Vamos a hacer ahora que el análisis sea un poco más realista, 
aumentando la lista de bienes. Empezaremos esta sección con los bienes 
no intercambiados, a fin de mostrar la forma en que el proceso de ajus- 
te de la balanza de pagos afecta sistemáticamente a los precios absolu- 
tos y relativos de dichos bienes. Nuestro marco de análisis es un país 
pequeño que acepta como dados los precios de los bienes intercambiados. 
Es evidente que podríamos ampliar el modelo para tener en cuenta las re- 
percusiones externas, pero éstas no nos interesan de momento. 


a) Equilibrio del mercado 


La oferta de bienes intercambiados y no intercambiados, Yr y 
Yy? depende de los precios relativos: 


Yy = Y PPD Yr = Yria) (16) 


El nivel del gasto nominal depende, igual que antes, de las 
tenencias nominales de dinero. La composición del gasto depende de los 
precios relativos, Concretamente, suponemos , sin perder con ello mucha 
generalidad, que son constantes las proporciones del gasto, yy 1-y, 
efectuado en bienes del país y en bienes intercambiados. Por tanto, el 
gasto en ambas clases de bienes será, respectivamente: 
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Dgo VA PL y (17) 


i Para que haya equilibrio en el mercado de bienes internos del 
país, la demanda tendrå que ser igual a la oferta: 


Yy (Py Pp) = HP (18) 


por lo que el precio de equilibrio de los bienes internos del país será: 


Py = FylHsPr) (184) 


En la gráfica VII-4 representamos la curva NN, a lo largo de la cual que- 
da saldado el mercado de bienes del pais. Se traza la curva para un nivel 
dado de precios de los bienes intercambiados o un tipo de cambio dado. Un 
aumento en el dinero nominal elevará el gasto en bienes del país y creará 
un exceso de demanda. Para restablecer el equilibrio, los precios de los 
bienes del país deben :elevarse,:.aunque menos que proporcionalmente. Un 
alza en los precios de los bienes internos del país restablece el ēguili- 
brio porque eleva el precio relativo de estos bienes. Por consiguiente, 
aumenta la oferta y se reduce el valor real del gasto, disminuyendo asī 
la demanda. Por lo tanto, la curva HN es menos inclinada que un radio 

que pase por el origen con una pendiente determinada por la elasticidad 
de la oferta. Una alta elasticidad de oferta implica una curva NN rela- 


tivamente plana. 


Examinemos ahora la curva TT de equilibrio de la balanza co- 
mercial. En dicha curva tenemos 


Y (PZP) = (1 = x)VK/P, (19) 


a que un alza en el precio de los 
ferta y hace necesaria una diminu- 
la demanda, para mantener los 
de la curva TT tenemos déficit, 


La curva tiene pendiente negativa, y 
bienes internos del pafs reduce la 0 
ción del dinero nominal, y por tanto de 
intercambios en equilibrio. Por encima 
y superávit por debajo. 


b) Una perturbación monetaria 
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Supongamos ahora que aumente la masa de dinero, desde un ple- 
no equilibrio inicial en A hasta H', con lo cual se perturba el equi- 
1ibrio del mercado de bienes del pais al precio inicial, El aumento 
del dinero y el gasto implica un exceso de demanda de bienes internos 
del país y, como resultado, se elevará el precio de dichos bienes has- 
ta llegar al punto A", en el cual se restablece el equilibrio interno. 
Pero en el punto A" hay un déficit de balanza comercial y, por lo tan- 
to, disminuirá la masa de dinero, Por consiguiente, con el tiempo nos 
movemos hacia'abajo por la curva NN, pues la desacumulación de dinero 
nominal significa que está bajando el gasto, asī como el precio de los 
bienes internos del país. Continuará este proceso hasta que se logre de 
nuevo el equilibrio inicial en A. 


El análisis anterior demuestra que en los pafses defícitarios 
los precios son altos y en baja. En dichos países, la masa de dinero se 
halla por encima del nivel de equilibrio, al igual que el gasto. Los 
precios son altos debido al alto nivel del gasto pero, a causa del dé- 
ficit, el dinero y el gasto descienden con el tiempo. 


c) Una devaluación 


Examinemos ahora una devaluación en este modelo ampliado. Es- 
ta cuestión está representada en la gráfica VII-5, en la que se trazan 
las curvas NN y TT para un precio dado de los bienes intercambiados 0 
un tipo de cambio dado. Por lo tanto, una depreciación afectará a esas 
curvas. Utilizando la propiedad de homogeneidad de (18) y (19), observa- 
mos que si se elevan el dinero y ambos precios en la misma proporción, 
todas las variables reales quedarán sin afectar. En especial, la deman- 
da seguiría siendo igual a la oferta en cada mercado. Esto implica que 
ambas curvas se desplazan hacia fuera en forma proporcional a la de- 
preciación. Si el dinero y los precios internos se elevaran a A'*, no 
habría un efecto real. 


Sin embargo, una devaluación ejerce un efecto real si es fija 
la masa de dinero nominal. Con la masa inicial de dinero, Ha» la deva- 


luación eleva el precio de los bienes intercambiados y, por lo tanto, 


desplaza recursos del sector de bienes del país a la producción de 105 
intercambiables. ET exceso de demanda de bienes internos del país hace 
que se eleve el precio de los mismos, aunque menos que proporciona Imen- 
te a la depreciación. El equilibrio a corto plazo se da, entonces, en 
el punto A“. En ese punto hay un superávit comercial. Se ha elevado el 
ingreso nominal, pero no el gasto. Hay entradas de dinero y, como reac- 
ción, se elevan los precios hasta que lleguemos à AM, 

cuando no había bienes no intercambiados, 


Además del efecto 
hora el efecto 


Al igual que antes, a DIE 
la devaluación tiene solamente efectos transitorios. 
de balanza comercial de la última sección, observamos à 
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adicional en el precio relativo de los bienes internos del país. El im- 
pacto de una devaluación consiste en reducir el precio relativo de los 
bienes internos del pafs, aunque subirá el precio absoluto de Tos mis- 


mos. 


ch) Crecimiento de la productividad 


Como otra aplicación de este modelo ampliado, veamos ahora el 
caso del crecimiento de la productividad en el sector de bienes inter- 
cambiados. En el capítulo anterior vimos que, a precios relativos cons- 
tantes, el crecimiento de la productividad en el sector de bienes inter- 
cambiados eleva la oferta de dichos bienes y reduce la de los bienes del 
país. En la gráfica VI1-6 esto implica que la curva TT se desplaza hacia 
fuera y hacia la derecha ya que, dados los precios relativos, se preci- 
sa un nivel más alto de dinero y de gasto para mantener el equilibrio 
externo. En el mercado de bienes de] pais, la menor oferta crea un dese- 
quilibrio y hace que el gasto sea menor, desplazándose asī la curva NN 
hacia arriba y hacia Ta izquierda. 


El equilibrio de corto plazo se halla en el punto A". Con una 
masa de dinero y un nivel de gasto nominal: dados, hay un exceso” de de- 


E manda de bienes de] país que eleva el precio de los mismos, La balanza 


comercial en A' se halla en superávit y por lo tanto se acumula dinero. 
A largo plazo deben elevarse el dinero y los precios. Por lo tanto, el 
crecimiento de la productividad en el sector de bienes intercambiados, 
. Con tipos de cambio fijos, es inflacionario y en los países en que hay 
. UN rápido crecimiento de la productividad se registrará un índice de 
precios al consumidor (incorporando tanto los bienes intercambiados 
como e no intercambiados) que sube más rápidamente que el del resto 

lel mundo, 


3. El mecanismo monetario y la relación de intercambio 


E En esta sección ampliamos el modelo de un solo producto me- 
diante la inclusión de los efectos de la relación de intercambio. La 
cosa es bastante sencilla: vimos anteriormente que la redistribución 
del dinero eleva el gasto en un país y lo reduce en el otro. la cues- 
tión que se plantes inmediatamente, en vista del problema de la trans- 
ferencia, es: ¿qué le ocurre a la demanda de los distintos artículos? 
En la sección anterior estudiamos el caso de los bienes no rentes 
4$: caso extremo ya que la propensión extranjera al gasto en dic a 
bienes es por definición igual a cero. Por consiguiente, el precio E 
los bienes de] país se mueve indudablemente con el nivel interno de 

Tnero y de! gasto, 


AA ¡ i bles y expor- 
Hacemos ahora la distinción entre bienes importal å 
tables, y preguntamos si el proceso de ajuste de pagos afecta a la re 


146 


147 


Gráfica VII-6 


Px 


148 


lación de intercambio, Hay dos orígenes de los efectos de distribución: 
diferencias en la velocidad del gasto y diferencias en la propensión mar- 
ginal. Como ya hemos examinado en la sección anterior la función de las 
diferencias de velocidad -afecta al nivel de precios- nos concentraremos 
ahora en la propensión marginal y supondremos, por To tanto, una veloci- 
dad común, V = V*. 


a) El modelo 


Con esas observaciones preliminares, escribiremos las condi- 
ciones del equilibrio del mercado de exportables e importables: 


VESH + s*eH*] = PY (20) 


VEU - 6)H + (1 - stjek*] = P*Y* (21) 


- en donde suponemos especialización completa y ofertas fijas, y denomi- 
naros con P y P* el precio en moneda interna de los bienes internos y 
extranjeros. Se supone que las proporciones del gasto, 6 Y 8*, son fun- 
ción decreciente de? precio relativo: 


5 = 6(P/P*) 6 = 6*(P/P*) (22) 


Para completar el modelo sumamos (20) y (21) para obtener el equilibrio 


entre el ingreso y el gasto mundial: 


py + påyx = V(H + eH*) = VÄ (23) 


siendo H de nuevo la masa de dinero mundial medida en la moneda del país. 
s condiciones de equilibrio. 


Podemos utitizar dos de cualquiera de las tre; 
Convendrá tomar (20) y (23) representadas en la gráfica VII-7 para una 
distribución de la masa de dinero y un tipo de cambio dados. la curva 
W representa el equilibrio entre el ingreso Y el gasto mundiales. La 
masa de dinero mundial fija el gasto nominal mundial, de forma que SI 
el ingreso es más alto en un país tiene que ser más bajo en el otro. 

A lo largo de XX hay equilibrio en el mercado del producto in- 
terno. La curva es más plana acun radio (de 45°) que pase por el ori- 
Sen, porque un alza equiproporcional en los precios,» dejando sin afec- 
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tar las proporciones del gasto, eleva el nivel de precios, reduce los 
saldos reales y, por To tanto, crea un exceso de oferta de ambos bie- 
nes, Para restablecer el equilibrio en el mercado de bienes internos 
debe bajar el precio relativo de nuestros bienes, induciendo asī un 
desplazamiento del gasto para restablecer el equilibrio en el mercado. 
El nivel de equilibrio en el punto A está relacionado con fa balanza 
comercial, que en este caso es igual a la balanza de pagos y la tasa 
de aumento del dinero: 


T=Py-vH=h (24) 


b) Un desplazamiento de ta demanda 


Consideremos un desplazamiento de la demanda desde los bie- 
nes internos a los de importación. En la gráfica VII-8 se representa 
dicho desplazamiento para una distribución dada del dinero y el gasto 
mundiales. Desde un equilibrio inicial en el punto A, pasamos al punto 
A'. Habrá de empeorar la relación de intercambio de nuestro país, por- 
que el producto “interno solamente se podrá vender aun precio absoluto 
y relativo inferior. El efecto de corto plazo es, por tanto, indudable- 
mente, un déficit y una pérdida de saldos monetarios. 


El déficit y los flujos monetarios afectarán luego al nivel 
del gasto en nuestros bienes. Según (20) el gasto se elevará con la 
redistribución del dinero hacia el país extranjero, si la propensión 
extranjera al gastoen nuestros bienes, dt, es mayor que nuestra pro- 
Pia propensión, 5, Si así fuera, la curva XX comenzaría a desplazarse 
hacia atrás, compensando en parte el efecto de impacto sobre la rela- 
ción de intercambio. Y a la inversa, si la propensión extranjera al 
gasto en nuestros bienes fuera inferior a la nuestra, los flujos mone- 
tarios conducirfan a un nuevo empeoramiento de la relación de intercam- 
io. 


c) Estabilidad y ajuste 


La redistribución de las ofertas monetarias implícita en el 


déficit comercial existente en A' modifica los precios, el ingreso y el 


gasto, y de esa forma vuelve a repercutir en la misma balanza comercial 
¿Es estable en realidad ese proceso de ajuste? Para contestar a ti . 
Pregunta utilizamos (24) a fin de calcular el impacto que una redistri- 
bución de las ofertas monetarias ejerce en la balanza de pagos: 


afi = yp P- VHH (25) 
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Para que haya estabilidad, cercana al equilibrio, es preciso 
que la redistribución del dinero hacia nuestro país no eleve nuestro 
nivel de precios demasiado, Para que haya estabilidad, nuestro nivel 
de precios debe elevarse proporcionalmente menos que la cantidad de 
dinero. 


La variación en el nivel del precio de equilibrio inducida 
por una redistribución de las ofertas monetarias puede calcularse me- 
diante (20).y (23) y es: 


P = (6 - 8X)(0(1 - 0)/Lo(1 - 0) + Då (26) 


siendo v una medida de la elasticidad de la demanda de bienes internos 
en relación con el precio relativo, definida como 


> 


v=-[nso +nts*(1-0)] 20 (27) 


La elasticidad con respecto al precio relativo es la suma ponderada de 
las elasticidades de las proporciones del gasto, siendo las siguientes 
las ponderaciones dadas por Ja participación de cada país en el ingre- 
so mundial: 


n = [d6/d(P/P*)](P/P*)/5 nå = C[d6*/d(P/P*))(P/P*)/6* (27a) 
8 = PY/VĀ 


. ¿Qué puede decirse sobre el signo de 4? Si las elasticida- 
des-precio son iguales a la unidad y las elasticidades-precio cruzadas 
son iguales a cero, antonces tenemos que: n= n# z y= 0. 24/ En es- 
te caso, como se demuestra con (26), el signo y dimensión de la varia- 
ción dcl precio relativo vienen dados Simplemente por la diferencia en 
las participaciones en el gasto 6 - 5%, 


Ň Si Jas participaciones en el gasto dependen del precio rela- 
tivo, distinguimos dos posibilidades. Primero, el caso en el que un al- 


E ro 


24 as Å 
= según(20) la demanda de bienes internos es V[6H + g*eH*]/P or 
lo tanto es función de P, y P, U 5 PO 


za en el precio relativo reduce la proporción del gasto en bienes in- 
ternos, de forma que ny =* sean negativas. Esto corresponde, natural- 
rente, al caso en que las elasticidades de demanda son mayores que uno 
en valor absoluto. El caso alternativo, con participaciones crecientes 
en el gasto, representa una demanda con elasticidad menor que uno y 
aparecerá como fuente potencial de inestabilidad. 


Utilizando ahora la expresión de la variación de equilibrio 
en los precios internos obtenidos en (26) en la ecuación de balanza de 
pagos se obtiene 


dh = Milo + ell - a)(i - 6 + SUE y + (1-0) I A (25a) 


Observamos que para el caso en que Y sea positiva 0 Cero, 
hemos de tener estabilidad. 


estro modelo dependen de 


Las propiedades de estabilidad de nu - e 
Observamos de inmediato 


una variante de la condición Marshall-Lerner. H 
que si + es positiva o cero, un aumento en nuestras tenencias de dine- 
ro-ha de ocásicnar un déficit en. la balanza externa Y, por tanto, una 
salida de dinero y la vuelta al equilibrio inicial. Ya la inversa, si 
la denanda.es insuficientemente elástica, de formo que Y sea negativa, 
existe la posibilidad de inestabilidad. Por ejemplo, si la propension 
interna es mayor que la del exterior y o(1-0)+ es positiva, entonces 
el nivel de precios puede elevarse más que proporcionalmente al aumen- 
to del dinero. De ser asī, el ingreso nominal se elevará más que el 
gasto y, de hecho, mejorará la balanza comercial, lo que conducirá a 
Un nuevo aumento del dinero. 

- Entonces se plantea el problema de la estabilidad, de la ma- 
nera siguiente: los efectos de distribución 6:6* ocasionan variaciones 
en los precios relativos. Si es insuficiente la elasticidad de precios, 
eses variaciones en los precios relativos pueden ser grandes y, por 10 
tanto, compensar con creces las variaciones directas del gasto. 

a Así es que los precios relativos y las elasticidades de pre- 
cios desempeñan ur función am en e modelo que, por lo demás, 
E bastante monetarista. Aunque dejemos de tado la cuestión de la esta- 
ilidād, las reacciones de los precios como resultado de las elastici- 
ca i afectan a la velocidad del ajuste. Esto puede verse en la gráfi- 

En Ja ecuación (26) se demostró que el nivel de precios e 
foris de equilibrio es pir de la distribución de las ofertas po 
ias, Dado el dinero mundial, Å, nuestro nivel de precios es fun 
é nuestra masa de dinero: 
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P = P(H) (262) 


En el caso estable, un aumento de] dinero modifica Tos precios menos 
que proporcionalmente. La dirección de la modificación de los precios 
depende solamente de la diferencia en las propensiones al gasto. En 

la gráfica VII-9 representamos el ingreso nominal interno, el precio 
de equilibrio P(H), multiplicado por el producto real dado, Y, tomando 
el caso en que nuestra propensión al consumo de bienes internos es me- 
nor que la del exterior. Por consiguiente, el ingreso nominal es fun- 
ción decreciente de nuestra masa de dinero nominal. 25/ Representamos 
también el gasto nominal interno, E=VH, como función creciente de nues- 
tro dinero nominal. i 


Para una masa de dinero dada, tal como Ho tenemos un nivel 
de precios y un ingreso nominal de equilibrio, YE). un nivel de gas- 
to, VH,ypor tanto, una balanza de pagos, T(H -VH > dada por la dis- 


tancia vertical entre el ingreso. y el gasto. La balanza de pagos; afec-. 
ta naturalmente a la masa de dinero a lo largo del tiempo y, por lo tan- 


to, nos lleva a converger al estado estable en el punto A. Con el tiem- 
po la redistribución del dinero reduce el ingreso nominal y eleva el 
gasto hasta que logremos el equilibrio externo. ¿Dónde encajan las 
elasticidades de precios en este proceso de ajuste? Cuanto mayores sean 
las elasticidades precio de la demanda, menores serán las variaciones 
en los precios relativos (y absolutos). Y, por consiguiente, más plana 
será la curva del ingreso nominal en la gráfica VII-9. Pero con una cur- 
va de ingreso nominal más plana es evidente que a cualquier nivel del 
dinero habrá un menor desequilibrio de balanza de pagos y, por tanto, 
un proceso de ajuste más lento. Las elasticidades de precios afectan, 
por tanto, no solamente a la estabilidad, sino también a la velocidad 
de ajuste del mecanismo precios-flujo en especie. 


4. Dinero, crédito y la teoria cuantitativa mundial 


M Terminaremos este capítulo con un modelo de la inflación mun- 
dial, basado en el enfoque monetario. Estudiamos dos países, un solo 
artículo (conjunto de varios), pleno empleo y tipos de cambio fijos. 
En dicho mundo, la inflación está determinada por el crecimiento de la 


25/ i 
nal q nás nina: e está a por una curva del ingreso nomi- 

: ana que un radio (de 45º rigen, y tie- 
ne pendiente positiva, rs por igl.ovtg i 
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Gráfica VII-9 


F= rmy 


dio i 


masa de dinero mundial y del ingreso real mundial. La balanza de pagos 
de Tos distintos paises está relacionada con el crecimiento de su cré- 
dito interno en relación con el crecimiento de la demanda de dinero. 


a) La tasa mundial de inflación 


Para que haya equilibrio en la economía mundial es preciso 
que haya equilibrio entre el ingreso y el gasto mundiales: 


(H + H*)V = P(Y + Y*) (28) 


haciendo el supuesto de un tipo de cambio fijo (e=1) y una velocidad co- 
mún en los dos pafses. Podemos hallar el nivel mundial de precios de 


equilibrio: 
P = V(H + H*)/(Y + Y*) (29) 


ša “Encuna economía mundial con tipos de cambio fijos, y no ha- 
biendo esterilización, la oferta monetaria es endógena. Lo que contro- 
la el banco central no es la oferta de dinero sino e] crédito interno. 
Por tanto, podemos utilizar la identidad. 


H=C+R (30) 


siendo C el crédito interno (del sistema bancario consolidado) y R la 
masa de activos externos netos o reservas. Supongamos ahora que no haya 
reservas netas en el mundo, de forma que los activos externos netos de 
un país son los pasivos de otro país (digamos, el patrón dólar). En 
ese caso, Sumando las ofertas monetarias y utilizando (30) tenemos 


HA HE z c++ (31) 


ya que en la agregación se anularén las reservas, Por tanto, la masa de 


dinero mundial es igual al crédito "interno" mundial. 


Incorporando (31) a (29) y diferenciando la ecuación con res- 
pecto al tiempo obtenemos una expresión para la tasa mundial de infla- 
ción, y=d1nP/dt: 


15! 


Gráfica VII-B 
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q = (sc + got) - (pā + p*āt) (32) 


siendo 


Ba C/(C + C*) pā V/(f + Y*) As dlnY/dt 
dinc/dt 


a 
vi 


La tasa mundial de inflación en (32) está determinada por el 
crecimiento medio ponderado de? crédito interno, menos el promedio pon- 
derado del crecimiento del ingreso real. Cuanto mayor sea la tasa de 
crecimiento del crédito y del dinero en el mundo, mayor será la tasa de 
inflación. Cuando mayor sea el crecimiento real y, por tanto, la tasa 
de crecimiento de la demanda de dinero real, menor será la tasa de in- 
flación. 


b).La balanza de pagos, el crédito interno yla demanda de. 
dinero 


En nuestro pafs nos hallamos en equilibrio monetario cuando 
la demanda de dinero es igual a la oferta monetaria, o 


V(C +R) = PY (33) 
Diferenciando esa relación con respecto al tiempo, tenemos 
slo + er) = (5 + o (34) 


siendo r = (1/R)dR/dt la balanza de pagos como razón de la masa de re- 
servas, y z = R/C la razón entre las reservas y el crédito interno. 


4 La ecuación (34) establece una relación entre las fuentes del 
crecimiento del dinero -lā balanza de pagos y el crecimiento del crédito 
interno- y el crecimiento en la demanda de dinero nominal debido a la in- 
flaciýn y al crecimiento real. Cuanto mayor sea la inflación y al creci- 
viento real, mayor ha de ser la creación dal crédito interno O el super- 
vit de balanza de paços, o ambos. i 
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c) Inflación, crédito interno y la balanza de pagos 


Refiriéndonos a un pafs determinado, preguntemos cuál es la 
aportación de la política de crédito interne a la inflación mundial 
y qué implican para la balanza de pagos dichas políticas crediticias. 
Tomamos como dados el crecimiento real (A y A*) así como la tasa de 
creación extranjera de crédito, c*. En la gráfica VII-10 representa- 
mos la tasa mundial de equilibrio de la inflación, que aparece en (32), 
como función de nuestra tasa de expansión del crédito interno, c. Esta 
es la curva sfs. La relación es positiva, con una pendiente determina- 
da por nuestro tamaño relativo, £. Un país pequeño ejercerá solamente 
un efecto de menor cuantía en la inflación mundial, mientras que un 
país grande dominará la inflación mundial mediante la elección de su 
“tasa de expansión del crédito. 


También representamos en la gráfica VII-10 la curva r = 0,a 
lo largo de la cual nuestro país se halla en equilibrio de balanza de 
pagos. Las tasas más altas de inflación mundial y, por To tanto, de 
crecimiento en la demanda de dinero nominal, exigen tasas más altas de 
expansión del crédito para proveer un crecimiento monetario suficiente. 
Esto se ve en la ecuación (34), en la que la curva tiene una pendiente 
8/0 y por lo tanto es más inclinada que la curva 1%. Por encima de 
la curva tenemos combinaciones de inflación y expansión del crédito, 
que implica un superávit de balanza de pagos, y por debajo de la curva 


tenemos puntos de déficit. 


To 


Dados el crecimiento y la expansión del crédito extranjero, 
la elección de una política crediticia en nuestro pars determinará la 
inflación mundial y nuestra balanza de pagos. Hay una tasa Única de 
expansión del crédito, C, a la cual tendremos equilibrio de balanza de 
pagos. Para una tasa inferior del crédito, digamos c', nos hallarfamos 
en el punto A! con superávit de balanza de pagos, y à la inversa para 
una tasa más alta de expansión del crédito, La solución a la balanza 


de pagos puede hallarse mediante (32) y (34). 


- De nuestro modelo se derivan dos proposiciones básicas. Pri- 
nero, una mayor expansión del crédito interno eleva la inflación mun- 
dial y empeora la balanza de pagos. Esto corresponde a un movimiento 


å lo largo de ya ráfica VII-10. Segundo, una mayor 
g la curva 14 enla g dio hacia arriba de la 


Creación del crédito extranjero -un desplazamie 
curva '74- eleva (para una política crediticia dada) nuestra balanza de 
pagos. Este es el caso de inflación importada. 
i icaci ial el 
Las fuertes implicaciones de nuestro modelo, en especia 

estrecho vínculo entre la política crediticia y la balanza de pagos kis 
quedan subrayadas en decisiones de política que utilizan el control de 
crédito como la política de balanza de pagos. 
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Gráfica VII-10 


VIII. DINERO, TIPOS DE CAMBIO Y EMPLEO 


Vamos a ampliar aqui el análisis del mecanismo de ajuste mone- 
terio introducido en el capítulo VII. Este capitulo sirve como integra- 
ción del material presentado en los capítulos anteriores, ya que recoge 
los elementos clave: el vínculo entre el ingreso y el gasto, la influen- 
cia de los precios relativos en la composición del gasto, bienes inter- 
cambiados y no intercambiados, y (en caso de precios de lenta reacción) 
la determinación del producto mediante la demanda agregada. Hemos elegi- 
do como vehículo para esta integración un modelo ricardiano con muchos 
bienes 0, más concretamente, con una continuidad de bienes. £/ El mo- 
delo, como vamos a ver en seguida, es un modelo muy sencillo de equili- 
brio genera] con suficiente estructura como para considerar las pertur- 
baciones y cuestiones más interesantes en el área de los intercambios 


y los pagos. 


En la sección 1 formulamos el modelo básico del presente capī- 
tulo y analizamos el proceso de ajuste monetario. En la sección 2 nos 
ocupamos de la cuestión de la paridad de poder adquisitivo. En las sec- 
ciones 3 y 4 estudiamos los efectos de las perturbaciones reales cuando 
los salarios son inflexibles y evaluamos la función de la Flexibilidad 
del tipo de cambio en este contexto. En especial, demostramos que en 
esas circunstancias los tipos de cambio flexibles no aislan a un pafs 
de las perturbaciones extranjeras reales o monetarias. 


1. Un modelo ricardiano de los intercambios y los pagos 


El escenario para este capítulo es un mundo con muchos bienes. 
delos con dos produc- 


Hemos escogido este marco para demostrar que los modelo 
tos son un instrumento analítico útil, pero que es posible efectuar un 
análisis más general y que merece la pena efectuarlo por lo que nos re- 
vela. En la primera sección se presenta el lado de la oferta de la eco- 
nomía y se muestra la relación entre los salarios y la configuración de 
los intercambios. En la sección 1(b) se presenta el lado de la demanda 
y en la sección 1(c) se estudia el mecanismo precios-flujns en especie 
en este escenario. 


a) El lado de la producción 


La mano de obra es el único factor de produpe en on este A 
delo y, con rendimientos constantes, la necesidad de mano de p 


Biste capítulo se basa en Dornbusch, Fischer y Samuelson (1977) - 
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unidad es constante para cada industria. La tecnologia y, por lo tanto, 
las necesidades de mano de obra por unidad varfan de un país a otro. 
Para tratar el caso de muchos productos, hemos escogido una técnica 
que parece un poco ambiciosa, pero que de hecho simplifica mucho las 
cosas. En especial, suponemos que hay una infinidad o continuidad de 
bienes. En la gráfica VIII-1 hemos escogido como eje horizontal el in- 
tervalo igual a la unidad (0,1) y suponemos que cada punto en ese in- 
tervalo corresponde a un artículo determinado. Tomamos z como un īn- 
dice que oscila entre cero y uno. Entonces podemos indizar por z los 
artículos. 


Definimos ahora las necesidades de mano de obra por unidad 
del artículo z mediante a(z) en nuestro país y a*(z) en el exterior. La 
necesidad relativa de mano de obra por unidad se define como 


A(z) = a*(z)/a(z) (1) 


y es una medida de la eficiencia técnica relativa en el país y en el 
exterior. 


Hay un grado de libertad en la elección de cómo colocar los 
diversos artículos a lo largo del intervalo (0,1). Usamos ese grado de 
libertad colocando los artículos en orden de eficiencia relativa decre- 
ciente. Esto se representa mediante la curva A(z) de pendiente descen- 
dente en la gráfica VIII-1. Colocamos entonces hacia el origen los ar- 
tículos para los cuales nuestro país tiene necesidades de mano de obra 
por unidad relativamente bajas. Y a la inversa, colocamos hacia la uni- 
dad los artículos en los cuales el pafs extranjero es relativamente más 
eficiente. Lo que vamos a tratar de investigar es quién produce qué ar- 
tículos. Veremos ahora que nuestro país produce artículos en el ámbito 
(0,2) y el pafs extranjero los bienes en el ámbito (2,1). El margen 
competitivo o la línea divisoria Z está determinado de forma conjunta 
por 128 Fond telones de demanda y de oferta, según se indica en la sec- 
ción 1(c). 


La especialización geográfica eficiente implica que los artí- 
culos se produzcan en el lugar con menor costo. Si los salarios fueran 
iguales entre los países, compararfamos sencillamente las necesidades 
de mano de obra por unidad. Como los salarios no son necesariamente 
iguales, tenemos que comparar costos y precios. Habiendo, según nuestro 
supuesto, competencia y rendimientos constantes, los precios son igua- 
les al costo de la mano de obra por unidad. Por tanto, para todo artī- 
culo z producido en el país, el precio es igual al salario W multipli- 
cado por la mano de obra necesaria por unidad, a(z) o Wa(z). Si el ar- 
tículo se produjera en el exterior, el costo y el precio serfan 
W*a*(z). W y W* son aquí los salarios medidos en una moneda común. 


ph, 


Gráfica VIII-1 
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Nuestro país producirá todos los bienes para los que el costo sea menor 
o igual que en el exterior. Por tanto 


Walz) x W*a*(z) (2) 


ET caso límite del artículo Z es el definido por (2) cuando 
ésta es una igualdad. Por tanto, utilizando (1) y (2) como igualdades, 
tenemos: 


W/W* = A(Z) o Z =¿(W/H*) 04120 (3) 


La ecuación (3) es un resultado fundamental en nuestro modelo. Se afir- 
ma en ella que la configuración eficiente de la especialización geográ- 
fica está determinada por la tecnologia, A(z), y los salarios relativos, 
W/lt. Cuanto más alto sea nuestro salario relativo, menor será la gama 
de bienes que podemos producir eficientemente y mayor la gama de bie-.. 
nes producidos enel exterior. Esto“puede verse en la gráfica VII-I, 
en la cual para un salario relativo dado, (0, tenemos el margen 


competitivo Z. Se ye claramente en la yráfica que un salario relativo 
más alto reducirá la gama de bienes producidos en el país. Con un sala- 
rio relativo más alto perdemos competitividad de costos en el margen, 
y algunos bienes que se exportaban anteriormente ahora se importarān. 


S Antes de pasar al lado de la demanda de 1a economia, debemos 
indicar que Ja gama de bienes definida en la gráfica VILI-1 es la de 
bienes intercambiados. Hay una gama separada e independiente de bienes 


Que se suponen no intercambiados en todos los salarios relativos. 


b) El lado de la demanda y el equilibrio del mercado 


Continuamos con el supuesto efectuado en el último capítulo 
con respecto al gasto nominal. El gasto nominal es proporcional a las 
tenencias nominales de dinero, y la velocidad es la misma en los dis- 
tintos países. En cuanto a la composición del gasto para los distintos 
artfeulos, Suponemos constante la proporción del gasto, b(z), para ca- 
a artículo. Además, estas proporciones de gasto son iguales en los 

istintos países. (En comparación con el capítulo anterior, suponemos 
que 6 = 8* y que son constantes). 


Una fracción, k, del i i s 
i a gasto corresponde a los bienes intercam 
aa una fracción, 1-k, a los no intercambiados. ¿Qué parte del gas- 
muestro ares, intercambiados corresponde a bienes que se producen_en 
fraccion dan a produce artículos en la gama (0,3), la 
A R nada a los bienes intercambiados producidos en 
el país es igual a $: definiéndola como i 
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Få 
o= J blzdz = o(W/W*} a" <0 (4) 
o 


en donde hemos utilizado el hecho de que, según (3), el margen competi- 
tivo, Z, es función del salario relativo. La ecuación (4) indica, por 
tanto, que la porción del gasto destinada a nuestros bienes intercam- 
biados será menor cuanto más alto sea nuestro salario relativo. Con un 
salario relativo más alto, nuestro país tendrá costos menos competiti- 
vos, y por tanto producirá una menor gama de bienes. 


Veamos ahora las condiciones para el equilibrio del mercado. 
Para que haya equilibrio en nuestro país, es preciso que el valor del 
producto del país sea igual al gasto en los bienes de producción inter- 
na. El valor del producto del país es igual al valor de los servicios 
de mano de obra, WN. El gasto en nuestros bienes es igual al gasto mun- 
dial en nuestros bienes intercambiados, 6VH, más el gasto del país en 
bienes no intercambiados, (1-k)VH: 


UN = o(W/WX) VH + (1 k) VH s (5) 


siendo H, de nuevo, la masa mundial de dinero, y H el saldo interno de 
dinero. Obsérvese que el supuesto de velocidad y gustos iguales nos per- 
mite escribir en el segundo miembro de (5) el gasto mundial en los bie- 
nes internos intercambiados, y no los componentes interno y extranjero 
separados. Obsérvese, asimismo, que el gasto en nuestros bienes inter- 
cambiados, 2VH, es independiente de la distribución del dinero mundial. 
Eso no es cierto, sin embargo, en lo que se refiere al gasto en bienes 
no intercambiados. Este último depende de nuestras tenencias de dinero. 


En la gráfica VIII-2 se representa la curva YY, a lo largo de 
la cual los mercados de bienes y de mano de obra de nuestro pais se ha- 
Tan en equilibrio. La curva es más plana que un radio (de 45º) que pa- 
se por el origen, ya que una subida equiproporcional en Tos salarios 
deja invariables a Tos precios relativos y la demanda -8 no varia- pero 
reduce los saldos reales y, por lo tanto, la demanda real. Para elimi- 
nár el exceso de oferta, tendrá que descender nuestro salario relativo, 
ampliándose asf la gama de bienes producidos en el país. Esta amplia- 
ción restablece el equilibrio porque eleva la demanda de mano de obra 


en las nuevas industrias marginales. 22. 


pesei ERR OS 

2 i å 

Sla pendi i [or /(a + ow)JH*. Depende 
Pendiente de la curva YY es igual a W=[o% Ha yaa * (M/W*)/o 


de la elasticidad de 0 con res lario rela 
pecto al salario re H à 
Y de la participación de nuestro ingreso en el gasto mundial, azWN/VA. 


Gráfica VIII-2 
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Representamos también en la gráfica VIII-2 la curva WW, a Jo 
largo de la cual el ingreso mundial, WN+H*N*, es igual al gasto mundial, 


VA; 


WN + WN = VÅ (6) 


La čurva tiene pendiente descendente, ya gue un ingreso nominal mās al- 
to en un pais reguiere, dado el gasto, un nivel inferior en el otro 
país. El punto À representa el equilibrio absoluto y los salarios rela- 
tivos a los cuales se saldan los mercados de bienes. El salario relati- 
vo, dado por la pendiente del radio OR, determina la configuración de 
la especialización de equilibrio y, por tanto, la asignación del gasto 
mundial. El equilibrio en el punto A depende de la tecnología y de la 
configuración de los gustos, asī como de la distribución del dinero 
mundial entre los países. Investigaremos a continuación el mecanismo 

de precī0s-flujo en especie de este modelo. 


c) El mecanismo de precios-flujo en especie 


Supongamos un equilibrio inicial en el punto A, de forma que 
se. salden todos los mercados y el ingreso sea igual al gasto. Habrá una 
distribución única de la masa de dinero mundial entre los países, la 
cual hará que se produzca dicho equilibrio de largo plazo. Imponiendo 
lå limitación de que el ingreso sea igual al gasto, VH=WN, en (5) se 
obtiene la relación de equilibrio de largo plazo 


UN = O(W/W*)(WN + MENE) + (1 - KJWN (5a) 


; La ecuación (5a), junto con Ta (6), define el nivel de equi- 
librio de Targa plazo de los salarios y la distribución de largo plazo 
del ingreso mundial. La cuestión que nos planteamos ahora es si la eco- 
nomía convergirá, de hecho, hacia el equilibrio de largo plazo. Inves- 
tigaremos esa cuestión considerando una redistribución del dinero hacía 
nuestro país, partiendo de un pleno equilibrio inicial. Si la redistri- 
bución induce un déficit y, por tanto, una salida de dinero, el proceso 


de ajuste es estable 


“Mediante las ecuaciones (5) y (6) calculamos el efecto deuna 
redistribución del dinero sobre los salarios del país, como £E, 


AAA 


28 S 
la diferenciación del sistema nos da 


ato -017] W (1 - Ka 


Mi H 
a 1-aj (W* 0 S M 
Alstándosea y va la definición de la nota de pié de página anterior. 
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H = (1 - k)(a(1- a)/ľa(1 - a) +04] Å (7) 


La ecuación (7) tiene interés por varias razones, Indica que 
una redistribución del dinero hacia nuestro país elevará los salarios 
en el país, pero proporcionalmente menos que el aumento del dinero. La 
medida del alza salarial depende de la proporción de? gasto, 1-k, des- 
tinada a bienes no intercambiados. Si nó hay bienes no intercambiados, 
k=1, entonces una redistribución del dinero no ejerce efecto sobre 
los salarios y los precios. Al redistribuirse el dinero aumenta nues- 
tro gasto en todos los bienes y disminuye el gasto extranjero en todos 
los bienes. Suponiendo que sean idénticas las configuraciones del gas- 
to en los bienes intercambiados, no habría efectos de distribución. 
Nuestro aumento de demanda compensarfa exactamente la reducción extran- 
jera en la demanda, No es así, sin embargo, en el.caso de los bienes in- 
ternos del país. Nuestro mayor gasto eleva la demanda de bienes del país 
y, por ello, la demanda en el país de mano de obra, mientras que en el 
exterior ocurre lo contrario. Por lo tanto, suben nuestros salarios al 
mismo tiempo que descienden en el exterior, Cuanto mayor sea la propor- 
ción. de bienes no intercambiados, más fuerte será el efecto de distribu- 
ción y, por consiguiente, más pronunciadas serán las variaciones de los 
salarios absolutos y relativos. 


Veamos ahora Ta balanza de pagos. Cuando se saldan los merca- 
dos de bienes, la balanza comercial es igual a la diferencia del ingre- 
so sobre el gasto: 


A = HN VH (8) 


Mediante (8) Y (7) vemos en seguida que un aumento de nuestra masa de 
dinero, partiendo del equilibrio inicial, ocasionará un déficit de ba- 
lanza de pagos Y» Por tanto, una salida de dinero: 


dE = VHON = Ñ) =- VH Ekal - a) + Wall - a) + avp) Å (9) 


¿Cómo podemos interpretar este Proceso de ajuste en términos 
de exportación e importación? Hay dos efectos claros. El primero es el 
efecto directo que tiene la redistribución del dinero en cuanto al gas- 
to. Este hace que nuestro país gaste más en importaciones y que obtenga 
tin ingreso reducido por exportaciones. FI segundo efecto se debe a la 
Vartación en los salarios relativos; 


W- Wt = falt - k)/Le(1 - a) +oY]) Å (10) 


Como se eleva nuestro salario relativo, disminuirá la gama de bienes 

producidos en el país, lo que reduce aun más nuestros ingresos de ex- 
portación y eleva nuestro gasto en importaciones. El desplazamiento en 
el margen competitivo es evidentemente una parte importante del proce- 
so de ajuste ¿Qué puede decirse de las variaciones de precios en este 


contexto? 


El modelo, suponiendo proporciones de gasto constantes, supo- 
ne implícitamente elasticidades-precio iguales a la unidad. La varia- 
ción en los salarios y precios relativos deja, por tanto, al gasto en 
la importación y exportación independiente de los precios, excepto por 
los cambiantes márgenes competitivos ya mencionados. 


2, La paridad de poder adquisitivo 


A Examinemos ahora la relación entre los diversos precios en 
el proceso de ajuste a una perturbación monetaria y en reacción ante 
las variaciones reales. La finalidad consiste en demostrar que, aun 
cuando los consumidores de ambos países paguen el mismo precio por los 
bienes intercambiados -no hay aranceles ni costos de transporte y no 
hay fallos en el arbitraje espacial- aun asT pueden diferir los nive- 
les de precios. 


a) Niveles de precios relativos y ajuste de pagos 


E Empezamos con la definición de los niveles de precios al con- 
Sumidor. Suponemos que el nivel de precios es un índice ponderado de 
gasto de los tres conjuntos de precios: bienes importables, exportables 


Y no intercambiados: 


zp lk - + _p (k - 0)p00% (1 -k) 
p = Pl lps (1 k). pio Pa popa (11) 


i Pi un Indice de precios de todos los artículos en un grupo de- 


terminado. Al comparar los indices de les dos países, observamos inme- 
distanente que pagan los mismos precios por bienes intercambiados y 

tienen la misma configuración de gasto. Por consiguiente, el nivel de 
Precios relativos es función sencillamente del nivel de precios de Tos 


tenes internos del país: 


P/P* = (P,/pa)! Å (12) 


El paso siguiente es el reconocimiento de que el nivel de 
precios de los bienes internos del país está determinado por las nece- 
sidades de mano de obra por unidad en ese sector y por el nivel de sa- 
larios. Para simplificar, podemos imaginar un solo bién interno del 
país con una necesidad de mano de obra c, por unidad de producto, y 
c* en el exterior. Siendo los precios iguales a los costos unitarios, 


tendremos : 


P/P* = (ci/ett)! oK guy = * (iza) 


r 
siendo 82 (eze) rs el nivel relativo de la productividad de la 
mano de obra en el sector de bienes internos del país. ia ecuación 
(12a) indica que los niveles de precios relativos están determinados 
por la productividad de la mano de obrā en el sector de bienes inter- 
nos del pāfs y por los salarios relativos. Tomamos como dada ahora la 
tecnología y planteamos la pregunta de qué implica el proceso de ajus- 
te monetario en cuanto a los salarios relativos y, por lo tanto, los 
niveles de precios relativos. 


CI En sección anterior indicamos que un aumento en la oferta 
tarta interna eleva nuestro salario relativo. Según (12a) se sigue 
que el nivel de precios al consumidor en el país se eleva en 

con el del exterior. La razón para el comportamiento divergen- 
los niveles de precios es que nuestros precios de bienes del país 


Fone 
entone 


12a), evidentemente es esencial para este resultado la existen- 
ector de bienes int 
tos 


2 espacial 


Rar č „y no å un Tallo del arbit 
úe un precio- cara los bienes intercambiados. 


solutarente, mientras que ins del exterior descienden. De nuevo. 
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a la unidad, la cantidad demandada aumentará en proporción a la dismi- 
nución del precio, que a su vez es igual al crecimiento de la produc- 
tividad o ahorro de mano de obra. Por consiguiente, el empleo total 

en bienes del país permanece invariable y de ahí que no haya necesidad 
de ajustes en los salarios absolutos o relativos. En términos de (12a) 
desciende el nivel de precios en relación con el del exterior al dis- 


minuir 8. : 


El caso del crecimiento de la productividad en el sector de 
bienes intercambiados es bastante más complicado. Curiosamente, rinde 
el efecto opuesto sobre los niveles de precios relativos. Observando 
la gráfica VIII-1 vemos que el crecimiento de la productividad interna 
en el sector de bienes intercambiados desplaza la curva A(z) hacia 
arriba, al reducirse las necesidades de mano de obra interna. Para un 
salario relativo dado, eso implica un aumento en la gama de bienes pro- 
ducidos en el país y, según (3) y (4), una proporción más alta del gas- 
to, z, en bienes internos. 


Acabamos de indicar que al salario relativo inicial, el cre- 
cimiento de. Ya. productividad en nuestro sector de bienes intercambiados 
eleva la demanda de bienes y de mano de obra én el pafs, El aumento de 
. demanda se centra en la gama de bienes en los que el crecimiento de la 

productividad nos ha hecho competitivos en costos. Con un exceso de de- 
menda de bienes internos en el equilibrio inicial, tenemos ahora un 
ajuste en los salarios relativos. Nuestro salario relativo se eleva, 
compensando asī parcialmente la mejora en la competitividad de costos. 
(En términos de la gráfica VIII-2, nuestro argumento corresponde a un 
desplazamiento hacia arriba de la curva YY). 


4 La elevación en nuestro país del salario relativo de eguili- 
brio implica, según (12a), que nuestro nivel de precios se eleva en re- 
lación con el del exterior. Tenemos así el caso confuso en que un au- 
mento de productividad en el sector de bienes intercambiados y un au- 
mento de competitividad mediante la reducción de costos, ocasiona al 
mismo tiempo una elevación del nivel de precios relativos. La razón es 
que la mayor productividad de la mano de obra en el sector de bienes 


intercambiados ocasiona una elevación en los salarios monetarios y, por 
lo tanto, una elevación en los costos y precios de los bienes no imer 
cambiados en los que no haya variado la productividad. Como los niveles 
de precios relativos están determinados por los precios de los bienes 

internos del país, debe elevarse el nivel de precios del país que expe- 


rimente un crecimiento en la productividad. 


el argumento teórico tiene 


B ue 
E a sko B como índice general de 


apoyo empírico, Tomando el deflactor del PN i ; 
Precios, incluyendo tanto los bienes no intercambiados como los iter Ň 
cambiados, demostró que los países con un alto crecimiento en da proder 
tividad experimentan una elevación en el deflactor del PNB en relaci 


con los precios al por mayor de las manufacturas , cuando estos últimos 
sirven como índice para los precios de bienes intercambiados. 


Volviendo a (12a) podemos preguntar cuáles son las implica- 
ciones del crecimiento de la productividad con tasas de inflación com- 
parativas. Obsérvese que los niveles de precios relativos en (12a) se 
miden en una moneda común. Para traducir salarios y precios extranje- 
ros a moneda extranjera incorporamos H+ e=H* y P*ezp* a la (12a), ob- 
teniendo después de algunos cambios: 


P/ē* = ek equino? = k (13) 


siendo W* y P* los salarios y precios extranjeros medidos en moneda ex- 
tranjera. La ecuación (13) indica que la inflación en el país será su- 
perior a la del exterior sí nuestros salarios suben más de prisa y šī 
se deprecia nuestro tipo de cambio. 


3. Salarios de lenta reacción y tipos de cambios" fijos“ 


Examinamos anteriormente en este capítulo el ajuste a las per- 
turbaciones nominales y reales, en el supuesto de flexibilidad de los 
salarios y los precios, con lo que se lograba el pleno empleo. En cam- 
bio ahora examinaremos la determinación del empleo cuando los salarios 
son de lenta reacción. En la sección 3(a) se examina la determinación 
del ingreso nacional y el empleo de equilibrio. En la sección 3(a) se 
considera el ajuste a un alza exógena de los salarios en el exterior. 


a) Determinación del empleo 


M Con salarios nominales y tipos de cambio fijos, el salario re- 
lativo, W/W*, está dado, como también nuestra participación en el gasto, 
o(W/W*), Hagamos 6 nuestra Participación para un salario relativo dado. 
definiendo el ingreso nomina! como 61 salario dado multiplicado por el 
nivel endógeno de empleo: 


Y = UN (14) 


(—— AAA 


29 A ; 
ase también Kravis et a1.(1978), que utilizan ese argumento pará 
la comparación de los niveles de ingreso real, 


El equilibrio en el mercado de bienes internos del país exige 
que el ingreso nominal sea igual al gasto en bienes internos: 


Y = 3VÄ + (1 - KJVH (15) 


Con precios relativos dados y la distribución implícita del gasto en 
bienes intercambiados, nuestros niveles de empleo e ingreso dependen 
simplemente de nuestras tenencias de dinero. De nuevo, los bienes del 
país desempeñan una función crítica. Un aumento de nuestras tenencias 
de dinero eleva el gasto en bienes no intercambiados. 


En la gráfica VI11-3 se representa la demanda del producto 
internos como función de] dinero nominal, dada 5 y el dinero mundial. 
La ordenada en el origen es el gasto mundial en los bienes intercam- 
biados internos, ©VH. La pendiente de la curva de demanda depende de 
la proporción del gasto destinada a bienes no intercambiados, 1-k. De 
no haber bienes no intercambiados, la curva será plana. 


1 de. tenencias 


Supongamos “ahora que nuestro país tenga-un nive dá 
e 


de dinero H, y un nivel de gasto VH,. El producto de equilibrio quí 


| determinado en el punto A" y, a ese nivel de gasto, el ingreso es mayor 
que el gasto. Por consiguiente, habrá un superávit comercial y aumenta- 
rán las tenencias nominales de dinero, elevando el ingreso y el gasto, 
reduciéndose al propio tiempo el superávit comercial. La economia con- 
verge con el tiempo hacia el equilíbrio de estado estable en el punto 
Å. Durante todo el proceso de ajuste, el aumento del producto y € 
empleo tienen lugar totalmente en el sector de bienes internos del país. 
luestro país gasta más en todos los bienes, pero nuestro mayor gasto en 
bienes intercambiados queda compensado por una menor demanda extranjera. 
Por lo tanto, la única creación de empleo tiene lugar en el sector de bie- 
nes del pais. 


b) Una subida de los salarios extranjeros 


una variación de los 
A de la gráfica VIII-4, 


nto A, con equiti- 


. Estudiamos en esta sección el impacto de 
salarios extranjeros. El examen se lleva a cabo a ba 
ma que empezamos con un equilibrio inicial en el pu 
rio en el intercambio comercial. 

Ra La subida de los salarios extranjeros reduce nuesked salat 
“lativo y, por lo tanto, eleva la competitividad de los costo 

nos. Dada la tecnología, nuestro país podrá producir eficientemente una 
Sana más amplia de bienes. La participación del gasto en bienes 11 En 
Cinbiados producidos internamente aumenta cons iguientemente à O]: 


Gráfica VIII-3 


Feri 
vi 


F 
eri 


la gráfica VIII-4, este aumento de la demanda de bienes internos se re- 
presenta mediante un desplazamiento hacia arriba de la curva de demanda. 


El efecto de impacto de la subida de los salarios extranjeros 
consiste en elevar la competitividad de los costos internos, el produc- 
to y-el empleo. El ingreso nacional se eleva inmediatamantz al punto A". 
Pero al seguir invariable el gasto en VH, el ingreso es ahora mayor que 
el gasto, se acumulan saldos de dinero y hay una nueva expansión indu- 
cida a] pasar la economía de A a A“, 


¿Cuáles son los efectos de la subida de salarios en el exte- 
rior? Se ve fácilmente que deben disminuir el ingreso nominal y el em- 
pleo en el exterior y que se deteriora la balanza comercial extranjera. 


¿Dónde se concentran las variaciones del empleo? En el exte- 
rior, el alza de los salarios eleva los costos y los precios. Para un 
nivel nominal dado del gasto, disminuye el nivel del gasto real, ope- 
rándose una disminución en la demanda real de bienes no intercambiados. 
En el sector de bienes intercambiados tenemos que distinguir los efec- 
„tos de precios y los desplazamientos en el margen competitivo. Las al- 
zas de precios de los bienes “intercambiados extranjeros “los que sigan 
produciéndose- quedan compensadas mediante una menor demanda, de forma 
que ahí también experimentamos una pérdida de empleo. Se produce una 
nueva pérdida de empleo con el desplazamiento del margen competitivo . 
al desplazar nuestro país a la producción y el empleo extranjeros. Ini- 
cialmente ésta es la única fuente de creación de empleo interno. Por 
consiguiente, el efecto de impacto de la variación de los salarios 
consiste en reducir el empleo extranjerc en más que el aumento del em- 
pleo en nuestro país. Los ajustes subsiguientes mediante variaciones 
en el dinero y el gasto refuerzan el aumento de empleo en el país y 
reducen aun más el empleo en el exterior. 


4. Salarios fijos y tipos de cambio flexibles 


s, y no habiendo flujos de capi- 
e de la balanza de pagos tiene 

delo eso implica la igualdad en- 
ón, M*. Nuestra impor- 
biados producidos in- 


Con tipos de cambio flexible 
tal o intervención, la cuenta corrienti 
que estar en equilibrio. En nuestro mo m 
tre el valor de la importación, M, y la exportāci 
tación y la demanda extranjera de bienes intercam 
ternamente son, respectivamente, SU) 


——-———-——— 


a fracción, k, 
ducidos interna- 
tranjeros es k-€ 


dos asciende a un 
en los bienes pro 
s intercambiados ex 


30/ A 
"E gasto total en bienes intercambia 
del gasto, Gastándose una fracción, 0, 
mente, la proporción del gasto en biene 


Gráfica VIII-4 


Hz (K - 8)VH M* z 0 VH*e 6 = e(W/il*e) (16) 


siendo H* Ta oferta monetaria extranjera medida en moneda extranjera y 
eel tipo de cambio o precio en moneda interna de la moneda extranjera. 
Siendo dados los salarios en dinero, es evidente que el salario relati- 
vo, medido en una moneda común, W/W*e, es función simplemente del tipo 

de cambio. Si nuestro pais lleva a cabo una depreciación, se reduce nues- 
tro salario relativo y, por lo tanto, aumenta la gama de bienes que pode- 
mos producir competitivamente. Por ello, una depreciación eleva la expor- 
tación y reduce la importación. Pero la depreciación tiene un segundo 
efecto ya que eleva el valor del gasto extranjero medido en moneda in- 
terna, VH*e, elevando así nuestro ingreso nominal por exportaciones. 


En la gráfica VIII-5 representamos el mercado de divisas para 
salarios nominales y dinero nominal dados en cada país. Una depreciación 
cambiaria reduce el gasto en importación de nuestro pafs, debido a un 
desplazamiento del margen competitivo. £l ingreso por exportaciones es 
función creciente del tipo de cambio, a causa del desplazamiento del | 
margen competitivo y de la elevación: del valor: del gasto extranjero en 
moneda interna. El equilibrio se cumple en el punto A, en el que hay 
equilibrio del intercambio comercial. 


6(W/le)VHte = [k - o(W/W*e)]VH (17) 


El tipo de cambio desempeña ahora la función clave en la de- 
terminación de los salarios y precios relativos y, por lo tanto, la 
asignación de recursos. Sin embargo, los niveles de empleo están deter- 
minados por el dinero y los salarios, independientemente del tipo de cam- 
bio. Eso es aparente por el hecho de que cuando el comercio está en equi- 
librio el ingreso es igual al gasto: WN=VH o N=VH/N. Por lo tanto, el 
empleo en cada país está determinado por la oferta monetaria real en 
términos de unidades salariales. El tipo de cambio hace que los niveles 
de empleo asī determinados sean consecuentes con el equilibrio del mer- 
cado en cada país. 


a) Un aumento del dinero nominal en el exterior 

Para ver el funcionamiento del modelo de tipi Fe 
ble empezamos con un aumento en el dinero extranjero. En sies anres 
Que se eleva el gasto nominal extranjero y, por lo tanto nice oráf ca 
Por exportaciones. La curva de ingreso por exportaciones ei 


x 


Gráfica VILI-5 


VIII-5 se desplaza hacia abejo y hacia la derecha. 3y El superávit 
comercial, al tipo de cambic inicial, ocasiona una apreciación hasta 
Tlegar al nuevo punto de equilibrio en A", 


En el punto A' la expansión monetaria extranjera ha ocasiona- 
do una elevación de nuestro salario relativo y, por lo tanto, una con- 
tracción en la gama de bienes producidos en el pafs. Al apreciarse el 
tipo de cambio menos que el aumento del dinero extranjero, hay un au- 
mento del gasto real extranjero en nuestros bienes. La pérdida de em- 
pleo en las industrias marginales queda compensada mediante un mayor 
empleo en las industrias que conservamos. Aumenta el empleo en el exte- 
rior, debido a la expansión de la gama de exportaciones extranjeras, 
pero también aumenta el emplen en sus sectores de exportación tradicio- 
nales y de bienes internos del país. 


b) Una variación en los salarios extranjeros 


La perturbación siguiente que consideramos es una subida del 
salario extranjero. Queremos comparar nuestros resultados aquí con el 
caso de tipos de cambio fijos estudiado anteriormente. La subida de los 
. salarios extranjeros, al. tipo.de cambio inicial, reduce la competitivi- 
`. dad de los costos extranjeros" y, por 19 tanto, aumenta nuestra exporta- 
ción y reduce nuestra importación. Es evidente por (16) que la curva de 
denanda de importación de nuestro país en la gráfica V111-6 se desplaza- 
rá hacia abajo en proporción al alza del salario extranjero. Pero la 
curva de, jnportación extranjera se desplazará hacia abajo en cuantía 
menor, 32, 


El nuevo equilibrio se registra en el punto A. Con (17) pode- 
mos calcular la variación en el tipo de cambio de equilibrio como 


å = -[ve/(1 + vo)] de (18) 


ras A — — 


31 å : å - 
Mog demuestra fácilmente que el desplazamiento hacia abajo es propor 
cionalmente menor que el aumento del dinero extranjero- 


Er PA A E E A 
— Según (16), el desplazamiento hacia abajo es igual a: 


č = [v+ 4) 18%. 


Gráfica VITI-G 
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ipreciándose el tipo de cambio de equilibrio proporcionalmente menos que 
Ja subida de los salarios extranjeros, disminuirá nuestro salario rela- 
tivo. El aumento de competitividad implica una mayor gama de producción 
para nuestro pafs. El empleo en el país es constante y el mayor producto 
de las industrias nuevas queda compensado por una reducción en las indus- 
trias tradicionales de exportación. Aquí disminuye el empleo porque baja 
el valor real del gasto extranjero debido a la apreciación. Naturalmen- 
te, en el exterior baja el empleo en todas Jas industrias debido a la 
reducción de la oferta de dinero real en términos de unidades salaria- 


tes. 


¿Qué comparación puede hacerse entre los tipos de cambio fijos 
y flexibles? Con tipos de cambio flexibles la subida del salario extran- 
jero queda parcialmente compensada por nuestra apreciación. No hay aumen- 
to en el empleo en el país, pero sigue habiendo un desplazamiento en el 
margen competitivo. Los tipos de cambio flexibles aminoran los efectos 
comerciales y de precios relativos causados por una perturbación sala- 
rios-precios extranjera. Pero no compensan totalmente dichos efectos. 
iPor-qué no? Una subida del salario extranjero, dado el dinero nominal 
extranjero, es una perturbación real. El tipo de cambio flexible propor- 
cionarfa"aislamiento. pleno solamente si tanto el dinero como 105 sala- 
rios se elevaran en el exterior en la misma proporción. Hablando de per- 
. turbaciones reales, los tipos de cambio Flexibles pueden aminorar la 
transmisión de las mismas pero no pueden eliminar la difusión de todos 


los efectos reales. 


5. Observaciones finales 


Para concluir, vamos a subrayar dos aspectos importantes de es- 
égi e los supuestos. 


te capítulo. El primero se refiere al uso estr o 
Aunque nos ocupamos de un modelo que daba cabida a diversos efectos 
los intercambios, crecimiento 


os ocupamos de todas estas € ones al 
rio de solo dos países. Las simplifi- 
. La estructura de producci taa 
na naturalmente reduce onjunto continuo de bienes a unos cuantos ar- 
es no intercambiados. 


tīculos de conjunto, bienes exportables, impor 
El supuesto siguiente es el de proporciones constantes ES 
ca el análisis 


elimina los efecto: å imolifi 
s cruzados en los precios y simplificà sci 
enormemente, La ūlti dos en ción se halla en la función de gasto 
La última simplificaci e a iv icador. tá 


que excluye al ingreso, impidiendo asī efectos de multī 

mente, algunos de estos supuestos pueden suavizarse. Sin embargo, la ven- 
taja de haberlos efectuado es la de poder plantear las cu 
modelo bastante complejo y realista. 

pecto de este capī- 


El s mente relacionado, as d 
E at res onetarias Y reales 


tulo se refiere a la integración de las cuestiones m 


del comercio y la macroeconomía. Con el modelo aquí presentado se logra 
esa integración y se demuestra que los problemas de balanza comercial 
son problemas macroeconómicos. Se demuestra al propio tiempo que la 
corrección de los desequilibrios comerciales implicará indefectiblemen- 
te variaciones en la estructura de precios relativos y en la asignación 
de la demanda y la producción. Esta integración de perspectivas contras- 
ta con los enfoques monetarios sencillos que estudian los problemas de ` 
balanza de pagos como "simplemente" monetarios. 


IX. POLITICAS MONETARIA Y CAMBIARIA PAM LA ESTABILIDAD MACROECONOMICA 


Con este capítulo concluimos mestros modelos económicos, 
subrayando la interacción entre los precios relativos y el gasto agre- 
gado en la determinación del producto y la balanza comercial. Plantea- 
mos esa cuestión una vez más para pregutar qué políticas cambiaria y 
monetaria pueden utilizarse para lograrel equilibrio interno y exter- 
no. En la sección 1 estudiamos la política monetaria y cambiaria desde 
una perspectiva dinámica. Preguntamos aquí cómo está influida la senda 
cronológica del ajuste por una politicamonetaria orientada hacia el 
empleo, en contraste con el proceso clásico de ajuste. En la sección 
2 se analiza la política de estabilización desde el punto de vista de 
la moderna macroeconomía Phelps-Friedman, La cuestión ahí planteada 
es si las políticas monetaria y cambiaria acomodaticias de las pertur- 
baciones de precios ejercen efectos secindarios indeseables. Ampliando 
el trabajo efectuado por Taylei (1979), demostramos que asī es en rea- 
lidad. Las reglas cambiarias que siguen estrechamente la paridad de po- 
der adquisitivo compensan los efectos en el empleo de las perturbacio- 
nes: de precios, pero Jo hacen-a costa de aumentar Ja; inestabilidad de 


precios. S 


1. Salarios, dinero y el tipo de cambio 


En los primeros capítulos del presente Tibro se demostró que 
el empleo estaba determinado por la demnda y se subrayó la función de 
los salarios y los precios relativos endicho contexto. En capítulos 
posteriores se añadió el dinero como otro determinante del gasto y el 
empleo. Combinanos ahora esos dos aspects para demostrar la forma en 
que se utilizan las políticas monetaria y cambiaria en el ajuste al 
desequilibrio interno y externo, En la sección 1(a) se presenta el mo- 
delo básico y en la sección 1(b) se estudia el proceso de ajuste. 


a) El empleo y la balanza comercial 


a que el empleo está determinado 
dades de mano de obra por unidad 
dicando el empleo mediante N, te- 


Suponemos uma economía en 1 
por la demanda y en la que las necesi 
85, una vez más, una constante, a. In 
hemos 


N = a(0 + M) (1) 


siendo D y M* la demanda interna y externa del producto del país. El 
precio interno está determinado por los costos de mano de obra por 


unidad: 33/ 


P? = at (2) 


La balanza comercial es igual a la diferencia entre los in- 
gresos por exportación y el gasto en importaciones: 


T = PM - Pre M (3) 


siendo P* el precio dado en moneda extranjera de nuestras importacio- 
nes, que se supone constante e igual a la unidad, y e el tipo de cam- 
bio. 


Nuestros supuestos de comportamiento son que la demanda ex- 
tranjera depende del. precio. relativo de nuestras: exportaciones, P/e. : 
La demanda interna de nuestros propios biénes y de importaciones de- 
pende del ingreso, HN, de los saldos de dinero, H, y del precio de 
nuestros bienes y el de las importaciones. Además, las funciones de 
demanda son homogéneas de grado cero en dinero, ingreso y precios. 
Por consiguiente, podemos escribir las ecuaciones de comportamiento 
en términos de precios relativos, y el valor real del dinero y el in- 
greso de la mano de obra en términos de precios de importación. El es- 
coger a los precios de importación como numerario es algo conveniente 
y que no tiene ningún significado o implicación económicos: 34/ 


D = D(P/e,WN/e,H/e); M = M(P/e,WN/e,H/e); M* = M*(P/e) (4) 


Las ecuaciones de comportamiento de (4), junto con la ecuación del 
precio en (2), nos permiten despejar el nivel de empleo en (1) y la 


———— 


33/ i 
La fórmula para la determinación del precio puede ajustarse fácil- 
mente para incluir un margen de beneficio, q: P=a(1 + 9)W, o para in- 
cluir los impuestos indirectos, etc. 


34/ 
== ET lector podrá demostrar que odrfamo ilizar igualmente cualquier 
índice de precios como deflactor.” nos utilizarão 


balenza comercial correspondiente en (3). Las soluciones se obtienen 
fácilmente mediante sustitución y obtenemos aquí simplemente el resul- 
tado y las propiedades que hemos supuesto: el empleo de equilibrio, N, 
es función del salario y de la masa de dinero, con respecto al tipo 


de cambio: 


N = N(N/e,H/e) N, < DN, > 0 (5) 


Un aumento en la masa de dinero nominal, dado el tipo de 
cambio y el salario, eleva los saldos reales, el gasto y el empleo. 
Una elevación en Tos salarios, dado el dinero y el tipo de cambio, 
eleva el precio relativo y absoluto de Jos bienes internos. Como los 
efectos de sustitución y de balanza real dominan al efecto del ingre- 
so real, según hemos supuesto, disminuirá el empleo. La depreciación 
cambiaria aumenta el empleo. 


igualmente, la balanza comercial depende de los salarios y 
el dinero con respecto al tipo de cambio. Una elevación de los sala- 
rios se supone que empeora la balanza comercial, como también lo hace 
un amento del dinero. Una depreciación cambiaria, dado e) dinero y 
los salarios, mejorará la balanza externa porque crea demanda de bie- 
nes internos al propio tiempo que reduce el gasto por medio del efec- 
to adverso en la balanza real: 


T = T(N/e,H/e) 1, <0,T¿<0 (6) 


En la gráfica IX-1 se representa una curva TT, à lo largo 
de la cual el comercio se halla en equilibrio. La pendiente refleja 
el supuesto de que una elevación del precio relativo de los bienes 
internos empeora la balanza comercial y, por lo tanto, debe compensar- 
se mediante una reducción de los saldos reales, lo que reduce ei gasto 
manteniéndose asi el equilibrio externo, Los puntos situados ri 
ma de la curva corresponden a un déficit y los situados por debajo de 
la misma a un superávit, 
la curva NN, a lo largo de 
do de la mano de obra. En 
la demanda, NN, es 


La gráfica IX-1 contiene también 
la cual se mantiene el equilibrio del merca 
dicha curva, el nivel de empleo determinado por la å A 
igual a la fuerza laboral existente, N. La curva tiene pendiente posī- 
tiva, ya que una elevación en el precio relativo de nuestros bienes 
reduce el empleo, de forma que se necesitan saldos reales más eleva- 
os, y por tanto mayor gasto, para mantener el equilibrio en el mere 
do de la mano de obra. Por encima de la curva hay desempleo, mientra 


Deli), 


Gráfica IX-1 


Gráfica IX-1 


We 


T mma life 


que por. debajo y a la derecha hay sobreemplec (se trabaja horas ex- 
tra). 35/ Enel punto A, los saldos reales y los precios relativos 
son tales que con ellos se da el equilibrio interno y externo. 


b) El proceso de ajuste 


Estudiaremos ahora el proceso de ajuste alternativo. En es- 
pecial comparamos el proceso de ajuste "clásico" con el de un sistema 
"dirigido", El proceso de ajuste clásico se basa en las variaciones 
del salario en dinero inducidas por el desempleo, y las variaciones 
en la oferta monetaria inducidas por la balanza de pagos. En cambio, 
en el sistema dirigido, la oferta monetaria y el tipo de cambio están 
dirigidos con el fin de lograr el equilibrio interno y externo si- 
guiendo las sendas preferidas. 


Con tipos de cambio fijo y no habiendo esterilización, los 
saldos en dinero aumentan a una tasa igual a la del superávit de ba- 
lanza de pagos: 


We = T(W/e,H/e) m 


ima de la curva TT, la oferta mo- 
términos de los bienes importa- 
Las flechas correspon- 


Por tanto, en cualquier punto por enc 
netaria desciende absolutamente y en 
bles, y a la inversa por debajo de la curva TT. 
dientes están indicadas en la gráfica IX-2. 


El comportamiento de los salarios está dictados por el desem- 
pleo. La tasa de variación salarial es proporcional a la diferencia 
entre el empleo y la fuerza laboral: 


Īve = e[N(u/e,H/e) - NJ (8) 


Por tanto, por encīma de la curva NN los salarios descienden absoluta- 


35/ imi haci 
Sa apreciaci PERF: representada por un movimiento hacia 
preciación cambiaria está repre p origen. La curva NN 


arriba y a lo Targo de un radio que pasa por e n 7 
es más plana que un radio (de 45%) que pasa por el origen, en el su- 
puesto de que una apreciación reduce el empleo, dominando Tos efectos 
de sustitución a los efectos de ingreso real y saldos reales. 


Gráfica 1X-2 
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mente y en términos del tipo de cambio, mientras que por debajo de la 
curva NN suben los salarios reales. La dinámica está indicada, de nue- 
vo, por las flechas de 13 gráfica IX-2. 


Supongamos que empezamos ahora en un punto como el A' en la 
gráfica IX-2, con desempleo y un superávit. El desempleo implica des- 
censo de salarios reales, mientras que el superávit implica ascenso 
de la oferta monetaria, absolutamente y en términos reales. En el pun- 
to A, tanto la depreciación real como el aumento de los saldos reales 
crean desempleo. La balanza externa puede inicialmente empeorar o me- 
jorar. La senda sólida A'A indica el ajuste, posiblemente cíclico, 
para el caso clásico. Es esencial reconocer que este proceso supone 
salarios reales, flexibles y que no haya esterilización. Con dichos 
supuestos, y dado el tiempo para el ajuste, el sistema convergirá ha- 
cia el equilibrio interno y externo. 


Un sistema dirigido implicará reglas para el comportamiento 
de la masa de dinero y el tipo de cambio que complementan la dinámica 
salarial a fin de lograr una senda preferida. En la gráfica 1X-2 re- 
presentamos , como ejemplo, la senda punteada A'A que evita la sobre-de- 
preciación del tipo de cambio real y puede ser más rápida que el pro- 
ceso de ajuste clásico. Ea : : 


El sistema dirigido se representaría mediante la dinámica si- 
guiente: 


(he) = o[n(W/e.H/e) - Å] (6) 


(h/e) = T(W/e,H/e) + KEN - N(W/e,H/e)) (7) 


stema está más orientado hacia el em- 
lásico. Ahora la depreciación comple- 
1 para modificar el salario 
da, tanto con fines de balan- 
En un punto como A! se 
ápidamente que en el pro- 
e recupera más de pri- 


Es evidente que el si 
pleo que el proceso de ajuste c 
menta las variaciones del salario nomina 
real. La masa real de dinero está dirigi 
za comercial como en relación con el empleo. 
permite que los saldos reales crezcan más ri 
ca de ajuste clásico y, por tanto, el empleo 5 


i i i dirigido, 
Son aspectos importantes de 105 sistemas clásico Y 
Por una parte, ibilidad en los salarios reales y que, por 
Fe E librio de largo plazo. El 


consiguiente, puede Tograrse en A el equi 


otro aspecto se refiere a la dinâmica. El sistema dirigido puede ejecu- 
tarse sin compensar O aminorar las reacciones del sector privado. En la 
parte siguiente presentaremos un modelo alternativo que se centra en la 
interacción de la determinación privada del salario y las políticas mo- 


netaria y cambiaria. 


2. Acomodación y estabilidad macroeconómica 


En esta parte se formula un enfoque alternativo de política 
cambiaria. Tomamos aquí una perspectiva de más largo plazo y pregunta- 
nos cómo contribuyen las reglas de política para los tipos de cambio y 
el dinero a la estabilidad del producto y la persistencia de las per- 
turbaciones de precios. Dicho enfoque se basa en el importante traba- 
jo efectuado sobre la economía cerrada por Taylor (1979). Ampliando el 
modelo de Taylor a la economía abierta, hallamos que las políticas mo- 
netaria y cambiaria que se acomodan a las perturbaciones de precios 
tenderán a estabilizar el producto, pero que lo hacen a costa de una . 
mayor persistencia en las perturbaciones salariales y de precio. Ello 
se debe a que el proceso de fijación de salarios está influido por las 
expectativas sobre el grado“en que -dichias políticas vayan å ser acomo- > 
daticias. Cuanto más acomodaticias sean, menos tendrá que preocuparse 
la mano de obra sobre las consecuencias de la potītica salarial en 
cuanto al desempleo y, por tanto, más lento será el ajuste de los sala- 
rios y los precios. 


En la sección 2(a) formulamos un sencillo modelo macroeconó- 
mico de logaritmos lineales de la economía abierta, conforme a las lī- 
neas ya mencionadas en la sección anterior, En la sección 2(b) se in- 
troduce el comportamiento salarial y se examina la estabilidad del pro- 
ducto y los. precios. En el apéndice se bosqueja el modelo de Taylor que 
nos ha servido de base. 


a) Demanda, regla de política y producto de equilibrio 


> Se estudian en el modelo las desviaciones del producto, los 
precios relativos y los saldos reales con respecto a los niveles de 
equilibrio de largo plazo, El modelo está formulado en una versión li- 
neal logarítmica para facilitar el tratamiento en computadoras. Aqui, 
Y» h, p ye indican respectivamente los logaritmos del producto real, 
dinero nominal, precios internos y el tipo de cambio. 


i El producto de equilibrio está determinado por el tipo de 
cambio real, e-p, Tos saldos reales, h-p, y un término aleatorio, v: 


y=ale-p)+b(h=p)+v ab>0 (8) 


Siguiendo los supuestos de Tos capítulos anteriores, una depreciación 
real, una elevación en e-p, eleva la demanda y el producto, como lo 
haría un aumento en los sa:dos reales. El término de desplazamiento, 
y, representa los desplazamientos en la demanda del producto interno 
resultantes, ya sea de los desplazamientos entre los bienes internos 
y extranjeros o de las variaciones en el nivel agregado del gasto. 
Obsérvese que todas las variables representan desviaciones con respec- 
to a su equilibrio de largo plazo. En el equilibrio de largo plazo, 


y=p=e=h=0. 


En el capítulo VIII se formularon las políticas monetaria y 
cambiaria mediante ecuaciones diferenciales que describīan el compor- 
tamiento de los saldos reales y del salario real como funciones del 
empleo y de la balanza comercial. Formulamos ahora las reglas de polf- 
tica con referencia al grado con que Jas autoridades acomodan las per- 
turbaciones en el nivel de precios mediante un aumento del dinero y 
una depreciación del tipo de cambio. 


Estas reglas de política están dadas en (9): 


h=gp- e = ap (9) 


siendo g y a las elasticidades de la masa de dinero nominal y del tipo 
de cambio nominal con respecto al nivel de precios. Por tanto, si se 
duplicara el nivel de precios les autoridades se acoplarfan a la per- 
turbación de precios mediante un aumento porcentual, 6, del dinero no- 
minal y una elevación porcentual, a, del tipo de cambio. 


La incorporación de las reglas de política a la ecuación (8) 
nos dará el nivel de equilibrio del producto como función del nivel de 
precios y del término de demanda aleatorio: 


y =-6ptv  0za(l-a) +b(1 - 8) (8a) 


La ecuación de forma reducida del producto nos indica que una eleva- 
ción del niyel de precios reducirá la demanda a producto, a časi 
que el dinero y el tipo de cambio sean plenamente acomo 199 Rins 
Con una acomodación parefal (a, 8, < 1). im alza en 195 BIENE S. 
los saldos reales y aprecia el tipo de cambio real, reducien ción del 
demanda del producto interno. El coeficiente 9 resume la reacci 
producto ante las perturbaciones de precios. 


b) El comportamiento salarios-precios 


En esta sección examinaremos dos cuestiones relacionadas. La 
primera se refiere a la razón por la que los salarios y los precios no 
se ajustan inmediatamente, como reacción ante el desempleo. La segunda 
se refiere a la forma en que las expectativas sobre política macroeco- 
nómica acomodaticia afectan al proceso de ajuste salarios-precios. La 
argumentación que presentamos sigue directamente el modelo de Taylor 
y se basa, como marco para la fijación de salarios y precios, en con- 
tratos salariales de largo plazo, traslapados, combinados con expec- 
tativas racionales. 


Hay contratos de dos períodos y dos grupos, cada uno de los 
cuales tiene que renegociar un contrato cada dos años. De esta forma 
siempre hay dos contratos traslapados, uno en su primer año y el otro 
en su segundo año, que es el último. El grupo que negocia o fija un 
nuevo salario tiene tres puntos de referencia. Uno de ellos es el con- 
trato, aún vigente, del segundo año. El segundo es el nuevo contrato, 
que se espera entre en vigor mientras aún esté en su segundo año el 
contrato actual. El tercer punto a considerar es el de las consecuen- 
cias para el desempleo de la actual negociación salarial. 


El actual contrato salarial, x; se decidirá, pues, con refe- 
rencia a los contratos vigentes acordados en el último perfodo, X_1> 
los contratos previstos para el futuro, Roo y el empleo previsto, y 
y Y,1durante el perfodo de validez del contrato actual. Aquf una til- 


de (-) indica las expectativas del operador y u es un término de 
error: 36, Ťa 


x = PX 9 99 947) + U (10) 


Cuanto más altos sean el empleo actual y previsto, más alto será nues- 
tro salario relativo. Y a la inversa, con un desempleo más alto esta- 
mos dispuestos a aceptar rebajas salariales relativas. 


El nivel de precios es proporcional al salario medio. A su 


36/52 presenta el modelo en tērminos de desviaciones con respecto a la 
tendencia. Esto se aplica igualmente a los contratos salariales, de 
forma que x indica la desviación con respecto a la tendencia salarial 
de largo plazo a lo largo de la cual: X=X 1 =X, 7 0. 


191 


vez, el salario medio está formado por los contratos actualmente en vi- 
gor, XY X 1- Por tanto, el nivel de precios es igual a 


p= 0.5(x+x 1) (11) 


Supongamos ahora que en el último período, partiendo de la 
tendencia de equilibrio se hubiera producido una perturbación salarial, 
4. Los salarios contratados resultaron altos en relación con la tenden- 
cia: Como consecuencia, los precios del último perfodo estuvieron por 
encima de la tendencia en: Pays 0.5x_,. ¿Cuáles son las implicacio- 


nes para las contrataciones salariales actuales? Reconocemos que habrá 
desempleo si el nivel de precios se halla por encima de la tendencia, 

p > 0, porque la política no es plenamente acomodaticia. Una estrategia 
de las negociaciones, evidentemente, consistiría en aceptar una rebaja 
salarial suficientemente grande como para mantener el nivel de precios 
en la tendencia: x Xy Mediante esa política se asegura el pleno em- 


“ pleo, pero elTo implica una rebaja salarial relativa, tanto en términos 
del contrato X_, Como en términos del centrato siguiente. Esto último 


es cierto porque nuestro bajo salario contratado perriitiria que ese 
contrato fuera alto. 


Una política alternativa consistiría en encontrar un equili- 
brio entre cierta rebaja en el salario relativo y cierto desempleo. De 
ese modo nuestro contrato salarial implicaría cierta elevación en los 
salarios en dinero, aunque mo para igualar plenamente el contrato dal 
último período. Igualmente, el contrato del período siguiente implica- 
ria un salario negociando, algo superior a la tendencia, si bien, de 
Nuevo, menos que el actual. Por ello, con el tiempo el salario vuelve 
å la tendencia, como también lo hace el salario medio y el nivel de 
precios. La cuestión es, qué determina la velocidad con que los pre- 
cios vuelven a la tendencia o, expresándolo de otra forma, qué deter- 
mina la persistencia de las perturbaciones de precios. 


7 Taylor demuestra que dos características estructurales deter- 
finan la persistencia, La primera es el grado de acomodación. Cuanto 
más acomodaticia a las perturbaciones sea la política -cuanto menor 

Sta 0- menores serán las consecuencias de desempleo de las pesa 
Clones salarios-precios y, por tanto, menor incentivo habrá para ka 
ver con rapidez a? nivel de precios de la tendencia. De hecho, cuan 

la política es plenamente aconodaticia el nivel de precios sigue a 
marcha aleatoria, ya que no hay contención en la fijación de lona AA 
rios. La segunda caracteristica que importa es la medida en que čas 
tratos miren hacia adelante o hacia atrás. Cuanto más miren hacia 

los Contratos, más fuerte será la persistencia. 


El modelo es importante porque proporciona una explicación 
a la lentitud de reacción a corto plazo de salarios y precios, aun en 
un marco de expectativas racionales. £s especialmente importante en 
cuanto a señalar a las medidas de estabilización acomodaticias como 
una de las razones para la lentitud de reacción de salarios y precios. 


Volvemos ahora a la política cambiaria y preguntamos qué 
función desempeña en este contexto. La respuesta es inmediata. Una po- 
lítica que consiste en mantenerse próximos a la paridad de poder ad- 
quisitivo (PPA) implica que seguimos las perturbaciones de precios me- 
diante ajustes cambiarios acomedaticios. Dicha política mantiene el 
tipo de cambio real relativamente constante y, por lo tanto, reduce 
esta fuente de variación del empleo. Pero, como impide esos efectos 
en cuanto al empieo, a porque valida las alzas de precios, abole gran 
parte del incentivo de los precios para volver con rapidez a su ten- 
dencia. Las normas cambiarias orientadas a la PPA fomenten, por tanto, 
Ta inestabilidad del nivel de precios. 


Para cóncluir esta sección, observamos que la estabilidad 
del producto y la persistencia de las perturbaciones de precios depen- 
den de la acción acomodaticia total de las políticas monētāriā y cam- 
biaria, resumida en el coeficiente € en (84). Por lo tanto, esto deja 
un maraen para utilizar consideraciones secundarias al asigner la fun- 
ción de estabilización al dinero o al tipo de cambio. Si se ve la va- 
riabilidad real del tipo de cambio como más costosa que la variabili- 
dad de los saldos reales, entonces la política cambiaria se acercarfa 
mucho a la PPA y los saldos en dinero apenas reaccionarfan ante el ni- 
vel de precios. 37/ Sin embargo, en el presente rodelo no hay nada que 
nos induzca a adoptar dicha alternativa. 


Apéndice: La fijación de precios según Taylor 


ON En este apéndice se reproduce el modelo de proceso salarial 
utilizado por Taylor. La demanda agregada está representada, para la 
U cerrada, por la desviación del producto con respecto al nivel 
normal: 


y = -8p (A-1) 


— Veáse en Dornbusch (1979) una regla cenbiaria alternativa que tiene 
en Cuenta ja balanza comercia). 


hallándose e entre cero y uno, según el grado de acomodación monetaria. 


Los salarios se fijan de acuerdo con una ecuación de sala- 
rios relativos: 


xo (1 d)x + Ry LL dp + dēj] + u (4-2) 


siendo y el grado de reacción del contrato salarial ante las perspecti- 
vas del empleo. Obsérvese en (A-2) que los salarios miran totalmente 
hacia adelante si d=1 y totalmente hacia atrás cuando d=0. ET término 
u representa movimientos aleatorios en los salarios. 


ET modelo se completa mediante la ecuación de precios: 


p= 0.5(xtx_1) (A-3) 


la cual indica que ei nivel de precios es igual al salario medio. 


Se utilizan ahora las expectativas racionales para obtener 
una ecuación de salarios. Las predicciones de empleo se efectuarán 
utilizando el modelo económico que determina el producto. Eso quiere 
decir que utilizamos las ecuaciones (A-3) y 6-0 y tomamos las expec- 
tativas: 

(A-4) 


y= -0.5a(x+x_1) JS -0.50(x+X 1) 


tenemos una ecuación de sala- 


Incorporando estos resultados a (A-3) ob Å 
delo económico en el que se 


rios con coeficientes que reflejan el mo! 
determinan los salarios y el empleo: 38 


ZS (L dk + dk, = 110.5(1 - dokk) + 0.5de(ň+k,)] (45) 


Bl. 
7 Obsérvese que: x =X, y 3 X År 
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Agrupando términos, obtenemos una ecuación de salarios 


(1 -d)ā_, - ex + dx, =0, c 


(1 + 0.50y)/(1 -0.50y) (A-6) 
con una solución: 


x= px tu ps (dd) te - [2 -4d(1 - d)]# (A-7) 


Incorporando la (A-7) a la ecuación de precios obtenemos el proceso 
estocástico para los precios: 


p = 0p_y * 0.5(u + uy) (A-8) 


Se deduce de (A-8) gue el proceso generador de precios es 
funci6n de la medida en gue la polftica sea acomodaticia. Cuanto mās 
acomodaticias sean las polfticas monetaria y cambiaria, mās persisten- 
tes o prolongadas serān las perturbaciones de precios. 


PARTE 4 


MERCADOS: DE ACTIVOS, MOVILIDAD DEL CAPITAL Y 


POLITICA DE ESTABILIZACION 


CAMBIO FIJOS Y MOVILIDAD 


X. POLITICA DE ESTABILIZACION CON TIPOS DE 
DEL CAPITAL 


En este capítulo se introducen los activos que rinden inte- 
reses, además del dinero, y se investigan las implicaciones del inter- 
cambio de valores en cuanto a las políticas monetaria y fiscal en un 
rundo de tipos de cambio fijos. La perspectiva temporal es estricta- 
mente de corto plazo. No se da cabída aquí a los ajustes de precios o 
a las implicaciones del desequilibrio de la balanza de pagos con res- 
pecto a la capacidad del banco central para financiar dichos flujos. 
Tampoco tenemos en cuenta las implicaciones del desequilibrio de cuen- 
ta corriente del sector privado en cuanto a las variaciones en la ri- 
queza. 


Nos basamos en la literatura que vio la luz en el decenio de 
los sesenta. Los trabajos más fructíferos fueron los de Mundell (1968), 
McKinnon y Oates (1966) y Fleming (1962). En esa literatura se demostró 
que un-paispequeiio, que. se enfrenta con una. movilidad perfecta del ca- 
pital, descubrirá que la política fiscal Te resulta especialmente efi- 
caz y la poiftica monetaria totalmente ineficaz, Dichos resultados se 
dehen a la endogeneidad de la masa de dinero por medic de los tipos de 
cambio fijos y la integración de los mercados de activos. Enel supues- 
to de dos pafses en los que pueden tenerse en cuenta los efectos de re- 
Percusión, la expansión moneteria de un pais elevará la demanda y el 
producto agregados del mundo. En cambio, la expansión fiscal puede oca- 
stonār un menor ingreso en el exterior. 


En la sección 1 examinaremos el concepto de movilidad del ca- 
Pitol y consideraremos las implicaciones de la integración de los mer- 
tådos de activos para el caso de un pais "pequeño". Se estudian los 
efectos de las polfticas monetaria y fiscal para un país demasiado pe- 
Queño como para afectar la tosa de interés mundial. En la sección 2 
pasaremos a analizar el mercado mundial de capitales y los efectos de 
las políticas monetaria y fiscal en el caso en que existen dos países. 
Concluiremos, en la sección 3, con el caso en que los valores internos 
y extranjeros son sustitutos imperfectos. 


1. Movilidad de] capital 


Consideremos un mundo en el que haya dos activos: dinero y 
bonos. Los bonos son un agregado de todos los activos que devengan in- 
tereses y se distinguen del dinero por el hecho de que devengan inte- 
reses, Suponemos , de momento, que los bonos internos y extranjeros FN 
Mstilutos perfectos. La perfecta sustitución significa que a los EEG 
eres de Tos Valores les resulta indiferente tener bonos internos 0 


tranjeros y que sus rendimientos deben ser iguales en consecuencia. De 
momento no hay incertidumbre con respecto al tipo de cambio; por consi- 
guiente, las tasas de interés deben ser iguales. 


La otra es la que existe cuando los ajustes son 
os activos sustitutos imperfectos. Estas alter- 


nativas tienen implicaciones importantes en cuanto a la capacidad del 
banco central para llevar a cabo una política monetaria. 


a) El equilibrio monetario con tipos de cambio fijos 


Tomemos la formulación nómal de la demanda de dinero: 
L = L(r,Y) (1) 


siendo L la demanda de saldos reales, r la tasa de interés y Y el in- 
greso real. Un alza en la tasa de interás de los activos alternativos 
reduce la demanda real de dinero, mientras que una elevación del in- 
greso real, por el motivo transacción, eleva la demanda de saldos rea- 
les. La inclusión de una sola tasa de interés refleja el supuesto de 
los sustitutos perfectos. 


gan El equilibrio en el mercado de dinero exige que la demanda 
€ dinero sea igual a la oferta monetaria. Esta Última es igual a los 
activos extranjeros netos, R, más el crédito interno, D: 


R + D = L(r,Y) (2) 


As de momento la existencia de un sistema bancario, por lo que 
Primer miembro corresponderá a] dinero de alta potencia. 39 
A RS 


SV ranbién h m 
nesen acemos caso omiso de la distinción entre saldos nominales y 
> Jā que se supondrá que Tos precios son dados y constantes. 


em NE a 


Ahora tomamos como dados el crédito interno, D, y también el 
nivel de ingreso. La masa de reservas de equilibrio, R, se representa 
en la gráfica X-1 como función de la tasa de interés. La curva L-D co- 


rresponde a la ecuación (2a): E 


R = L(r,Y,) - 0, (2a) 


Pára cada nivel de la tasa de interés hay una oferta monetaria de equi- 
1ibrio, Dado el crédito interno, Do» hay un nivel único de reservas que 


establecerá esa oferta monetaria. 


El paso siguiente es el reconocimiento de que la movilidad 
perfecta del capital implica que nuestra tasa de interés será igual a 


la tasa mundial de interés, o 


r* (3) 


Por tanto, una tasa de interés dada en el mundo, ros establecerá el 


nivel de reservas de equilibrio al cual se halla en equilibrio el mer- 
cado de activos. En la gráfica X-1, el nivel de reservas es RJ. 


Podemos utilizar inmediatamente la gráfica X-1 para obtener 
tres resultados importantes: Primero, un aumento de nuestro ingreso, 
fediante la elevación de la demanda de dinero, ocasiona un aumento en 
la oferta monetaria de equilibrio y, siendo dado el crédito interno, 
una corriente de entrada de reservas. El mecanismo mediante el cual 
ocurre esta expansión monetaria es el siguiente: al elevarse el ingre- 
so, aumenta la demanda de dinero con fines de transacción. Para finan- 
ciar la expansión de sus tenencias de dinero, los residentes internos 
venden bonos en el mercado mundial. La repatriación de los fondos asī 
obtenidos ocasiona una apreciación cambiaria incipiente que obliga al 
ênco central a comprar divisas y crear dinero interno. La expansión 
monetaria satisface el aumento en la demanda de dinero. 

La segunda implicación del modelo es que la creación interna 
& crédito ena compensatoria de salida de reser- 
n y dejará invariables a la tasa de interés y a la masa de dinero 
è equilibrio, Este resultado se debe totalmente al hecho de gue å ; 
gonsidera demasiado pequeño a nuestro país como para alterar ie asa 
é interés mundial. Por tanto, la demanda de dinero y la ge ijas 
"o de equilibrio son dadas. Si el banco central levara a cabo OP 


Gráfica X-1 
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ciones de mercado abierto conducentes a una disminución incipiente de 
las tasas de interés por debajo del nivel mundial, se producirfa un 
flujo instantáneo de salida de capital y pérdida de reservas hasta 

que quedara restablecida la tasa de interés inicial, Con una masa de 
dinero invariable, las pérdidas de reservas compensan la expansión del 
crédito. Con tipos de cambio fijos y movilidad perfecta del capital, 

un pafs pequeño no puede llevar a cabo una política monetaria. En cuan- 
to a la gráfica X-1, el análisis efectuado se representaría mediante un 
desplazamiento de la curva L-D hacia la izquierda. Por consiguiente, a 
una tasa de interés invariable se producirá una pérdida de reservas 
igual y compensadora. E 


La tercera implicación del modelo se refiere a las tasas de 
interés, Un descenso de la tasa de interés mundial -un movimiento a To 
Targo de la curva L-D en la gráfica X-1- ocasionará un aumento en la 
ana de dinero y, por lo tanto, un aumento en las reservas de equi- 
ibrio. 


b) Políticas monetaria y fiscal: el caso de un país pequeño 


Continuamos analizando los efectos de las políticas monetaria 
y fiscal en el caso de un país que es lo suficientemente pequeño como 
para no afectar a la tasa de interés mundial. Suponemos también que po- 
demos pasar por aito los efectos de repercusión derivados de las varia- 
ciones en el ingreso interno. Retenemos el supuesto de la movilidad 
perfecta del capital y la espečificación del equilibrio monetario en | 
(2) y añadimos una ecuación para la determinación del producto de equí- 
librio. 3e trata de Ta ecuación convencional IS de una economía abierta: 


Y = E(r,Y) + T(Y...) (10) 


siendo E el gasto agregado de los residentes internos, que ahora es fun- 
ción del ingreso y de la tasa de interés. La balanza comercial se repre- 
senta mediante T. En la gráfica X-2 se representa la condición de equi- 
librio en el mercado de bienes mediante la curva IS de pendiente descen- 
dente, Moviéndonos hacia abajo y a lo largo de la curva, Una tasa de in- 
terés más baja eleva la demanda agregada y requiere un aumento en el pro- 
ducto de equilibrio. La balanza comercial empeora al ir bajando en aj 
curva ya que se eleva el gasto de importación en relación con el nive 
dado de exportación. 


i i i = på, el produc- 
Con una tasa de interés mundial e interna, r ŠT, e S 
to inicial de eguilibrio serā Yo La tasa de interés determina el nível 


ni ilibri roducción. Supon- 
de demanda y, por tanto, el nivel de equilibrio de la apegada Eis 


anos que haya una expansión fiscal que eleva la deman 
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Grāfica X-2 


plazēndose entonces la curva IS hacia la izquierda hasta 15". A la ta- 
sa de interés mundial e interna invariable, el producto aumentará has- 
ta Y'. La expansión del producto viene dada por el multiplicador están- 
dar de la economía abierta, 1/(s+m). 


La movilidad perfecta del capital hará que el punto A' sea 
compatible con el equilibrio en el mercado de dinero. Para ver esto, 
inaginemos que la expansión real ejerza una presión al alza en las ta- 
sas de interés, debido a que la demanda de dinero para transacciones 
aumenta en relación con la masa de dinero existente. Se producirá in- 
rediatamente un flujo de salida de capital y la necesidad de que el 
tanco central impida, mediante una expansión monetaria, la apreciación 
de la moneda. El banco central comprará divisas y creará dinero inter- 
ro hasta que la oferta monetaria sea igual a la demanda de dinero al 
nivel más alto de ingreso y tasas de interés invariables. De nuevo, con 
tipos de cambio fijos y movilidad del capital, la masa de dinero es ple- 
tā e instantáneamente endógena. En la gráfica X-2 esto implica que Ta 
curva LH es perfectamente elástica a la tasa de interés mundial. La 
elasticidad se debe a que la oferta monetaria es perfectamente elásti- 
tā. 


Consideremos ahora la política monetaria. Ya hemos visto que 
in aumento del crédito interno quedará plenamente compensado por una 
jērdidā de reservas en divisas. No hace falta considerar de nuevo este 
resultado. En condiciones de tipos de cambio fijos, movilidad perfecta 
del capital y país pequeño, la política fiscal es muy eficaz, y la po- 
lítica monetaria no es nada eficaz. Consideremos a continuación cómo se 
rodifican estos resultados cuando utilizamos un modelo de la economia 
rundial, 


2, La economia mundial con movilidad del capital 


Abandonamos ahora el supuesto de país pequeño y estudiaremos 
in mercado mundial integrado de capitales, El equilibrio regulere is 
la demanda mundial de dinero sea igual a la oferta monetaria mundial: 


D + D* + Å = L(r,Y) + Lnr) la) 


siendo R i F igualan las tasas de interés 
la masa mundial de reservas. Se igu tuibilidad perfecta 


de los dos países, debi Ja susti 
ebido al supuesto de la su 
entre 105 bonos internos y extranjeros. En (4) tratamos a las reservas 
fundiales, R, como activos ajenos -DEG u oro. 


a) Equilibrio monetario 


Los ingresos son dados, como lo es el crédito interno en cada 
país y la masa mundial de reservas. Tenemos que determinar las tasas de 
interés de equilibrio y la distribución de las reservas que saldará el 
mercado de activos. Esto es. lo que hacemos en la gráfica X-3. 


La curva LM representa, para un crédito interno dado, Do» la 


masa de reservas de equilibrio a la cual se da el equilibrio monetario 
interno. A una tasa de interés más baja habrá un nivel más alto de de- 
manda de dinero; por consiguiente, necesitaríamos un nivel más alto 
de reservas para conseguir una oferta monetaria más alta. 


En la gráfica X-3 se representa también la curva de equili- 
brio del mercado extranjero del dinero L*M*. Dada la oferta monetaria 
mundiai, R+ D + D*, la masa extranjera de dinero será mayor cuanto me- 
nores sean las reservas internas y, por tanto, cuanto más altas sean 
las reservas extranjeras. Por consiguiente, la curva de equitibrio del 
mercado extranjero de dinero tiene pendiente positiva, que se deriva 
der ` SENSE a 


D* +R- R = L*(r,Y*) (5) 


El equilibrio se dā en el punto A, en el que se saldan ambos 
mercados del dinero. La masa de reservas de equilibrio para nuestro 
país es Ro: 


Consideremos ahora una expansión del crédito interno en nues- 
tro país. Para mantener el equilibrio monetario con tasas de interés 
invariables, tendría que permanecer invariable la masa de dinero. En 
términos de la gráfica X-4, harfa falta un desplazamiento hacia la iz- 
quierda de la curva LM, igual a la expansión del crédito. En la sección 
2(a) Tlegamos a la conclusión de que para el país pequeño, a causa de 
la incapacidad de afectar a la tasa de interés mundial, hay una pérdi- 
da igual de reservas compensatoria. No obstante, en el presente caso 
hay un efecto sobre la tasa de interés de equilibrio en el mundo. Al 
equilibrio inicial hay un exceso mundial de oferta monetaria y un exce- 
so mundial de demanda de deuda; la tasa de interés de equilibrio descien- 
de al punto A'. Naturalmente, en este punto hay una pérdida de reser- 
vas. Es importante observar que la pérdida de reservas es inferior a 
la expansión del crédito. Eso se debe a que el descenso de la tasa de 
interés mundial eleva nuestra demanda de dinero y, por lo tanto, exige 
cierta expansión en la masa de dinero interna. Por consiguiente, solo 
hay una compensación parcial mediante la pérdida de reservas. Esa com- 
pensación parcial es necesaria porque la demanda de dinero aumenta en 
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Gráfica X-4 
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el exterior también, To que requiere una expansión en la masa de dinero 
extranjera. 


¿Qué determina la medida en que una expansión del crédito que- 
da compensada por la pérdida de reservas? El "coeficiente de compensa- 
ción" dR/dD, dependerá de dos factores: la reacción de la demanda de 
dinero ante el interés relativo y el tamaño relativo. Supongamos en pri- 
ner lugar que las elasticidades de la demanda de dinero con respecto al 
interés sean iguales. Entonces el descenso de las tasas de interés ele- 
va la demanda de dinero en la misma proporción en ambos países. Eleva 
la demanda de dinero absolutamente más en el país mayor y, por consi- 
“guiente, la expansión monetaria debe ser mayor en ese país. Se deduce 
de ahf que si nuestro país es relativamente grande, entonces quedará 
compensada por la pérdida de reservas una porción de la expansión del 
crédito relativamente pequeña. El otro extremo es el caso en que nues- 
tro país sea muy pequeño y en que, por consiguiente, casi toda la ex- 
pansión del crédito se pierda mediante la pérdida de reservas. 


El otro determinante dei coeficiente de compensación es la 
elasticidad de la demanda de dinero. Un país que tenga la mayor elasti- 
. cidad con respecto, al interés experimentará el mayor aumento proporcio- 
nal en la: demanda de dinero y el mayor aumento absoluto. Ese país, por 


consiguiente, tendrá la mayor expansión monetaria. 40/ 


b) Las políticas monetaria y fiscal en el modelo mundial 


¿Cómo quedan modificados los resultados de las políticas mo- 
netaria y fiscal del país pequeño una vez que se reconoce la interac- 
ción entre los pafses? £l modelo completo consiste en dos condiciones 
de equilibrio del mercado de bienes y la condición de equilibrio del 
mercado mundial del dinero o del capital, arriba examinada: 


w a varfacid 
Ms sei ilibri 4) obtenemos la variación 
Utilizando la condición de equilibrio GARRA del crédito, dr/dD= 


en la tasa de interés inducida por una exp E 
ILALX), e incorporándola a la variación en la demanda de dinero del 


País tenemos: dL/dD=L/ (L +A) y dR/dD=-L%/(L,+lk). Utilizando la defi- 


nición de la elasticidad del interés, p=-Lpr/L, y representando median- 
te aL /(L+L*) nuestra icipaci ja masa de dinero mundial, obte- 

participación en la E 
temos la expresión siguiente para la variación de la demanda de dinero 
inducida por una expansión del crédito: dL/dD=aB/(a$ + až 8"). 


Y = Elr,Y) + T(Y,Y*) (5) 
Ya = E*(r,Y*) - T(Y,t*) (6) 
D + D* + R = L(r,f) + L*(r,f*) (7) 


La interdependencia de la determinación del ingreso queda re- 
conocida explicitamente por el hecho de que la balanza comercial depen- 
de de los niveles de ingreso en ambos paises. El modelo difiere del pre- 
sentado en el capítulo III solamente por el hecho de que ahora el ingreso 
y las tasas de interés están determinadas simultáneamente. 


Con fines de exposición convendrá despejar el nivel de equili- 
brio del ingreso extranjero en la ecuación (6) como función de las ta- 
sas de interés y el nivel de ingreso en el país. Escribiremos dicho nī- 
vel de equilibrio como 


VE = ský r) | (8) 


Una subida de nuestro nivel de ingreso eleva el producto de equilibrio 
extranjero, mientras que el alza de las tasas de interés reduce la de- 
manda agregada y el producto de equilibrio en el exterior. Incorpora- 
mos luego el nivel de ingreso extranjero de equilibrio de (8) a la (5) 
para obtener la ecuación de forma reducida de nuestra curva IS: 


Y = E(r,Y) + T(Y, s*(Y,r)) (5a) 


La ecuación (5a) refleja el equilibrio en los mercados de bienes inter- 
no y extranjero. Se representa en la gráfica X-5 mediante la curva IS 

de pendiente descendente. ¿Qué comparación puede hacerse de la curva 15 
con la del caso de país pequeño en la gráfica X-2? Aqui el ingreso ex- 
tranjero no se mantiene constante. Al descender las tasas de interés, 
aumenta el ingreso extranjero y, por tanto, nuestra exportación. De la 
misma forma, un aumento de nuestro ingreso induce una expansión extran- 
Jera y, por consiguiente, eleva la exportación del país. La curva refle- 
Ja plenamente, por tanto, los efectos de repercusión en el resto del mun- 
do. La pendiente de la curva IS és 


Gráfica X-5 


arzal =[(s +m) - mm*/(m* + s*))/LE, + Eļm*/(m* + s*)] (9) 
Is 


La curva IS es más plana que ta del caso del país pequeño. Un 
descenso en las tasas de interés será más expansivo una vez que se ha- 
yan tenido en cuenta los efectos inducidos en el resto del mundo. 


Procedemos de manera semejante para obtener nuestra curva LH, 
a lo largo de la cual hay equilibrio monetario. Nuestra masa de dinero 
es la masa mundial, D + D* + R, menos las tenencias de dinero extranje- 
ras de equilibrio determinadas por Ta demanda de dinero. Para que haya 
equilibrio monetario, la oferta monetaria ha de ser igual a la demanda 


de dinero, o 


DHD*4R - L*(r, tr, 1)) = L,Y) (10) 


en la que hemos incorporado el nivel de equilibrio del ingreso extran- 
jero. en lz demanda de dinero extranjera.. la curva LM tendrá pendiente 
ascendente, porque el alza de las tasēs de intevés reduce' Ta demanda de 
dinero pero eleva la oferta monetaria, ya que también disminuye la de- 
manda de dinero extranjera. Por consiguiente, para volver al equilibrio 
monetario tiene que subir el ingreso. Esto eleva nuestra demanda de di- 
nero y reduce la oferta disponible, debido al aumento de la demanda de 
dinero extranjera. La pendiente de nuestra curva LH es 


dr/dY] = [Ly + 1% ym (mis *)]/ (11) 
LM 
[L + Lk + Lt ER/ (mt + s*)] 


El equilibrio queda determinado en el punto A de la gráfica 
X-5, en el que se saldan los mercados de bienes y de dinero para la eco- 
none ada -ésta es la implicación de usar las ecuaciones de forma 
a. 


En la gráfica X-5 se representa un aumento del crédito en 
nuestro país. Aumenta la masa de dinero mundial y, por consiguiente, la 
curva LM se desplaza hacia abajo y hacia la derecha. El nuevo equilibrio 
se halla en el punto A' y aumenta el producto en el país, junto con un 
descenso de las tasas de interés, Aumenta iņaīmente el producto en el 
exterior, ya que tanto el descenso de las tasas de interés como la ele- 
vación del ingreso interno proporcionan un estímulo al ingreso y al gas- 


to extranjeros. Así obtenemos nuestro primer resultado: El aumento del 
crédito ocasiona un aumento del producto en ambos países. Además, no 
hace al caso de quién es el crédito interno que aumenta, Pero, es 
cierto que el país en el que se produzca el aumento sufrirá una pérdi- 
da de reservas, como ya indicamos en la sección i. 


Consideremos ahora los efectos de una expansión fiscal inter- 
m. Esto se representa en la gráfica X-1 mediante un desplazamiento de 
la curva IS hacia la derecha. Permaneciendo invariable el dinero mun- 
dial, nuestro ingreso se eleva, como también lo hace la tasa de inte- 
rés mundial. ¿Qué puede decirse sobre el país extranjero? El alza de 
la tasa de interés aminorará la demanda extranjera y resultará defla- 
cionaria en el exterior. Sin embargo, el aumento de nuestro ingreso 
tenderá a difundirse y con ello aumentará el ingreso extranjero. El 
efecto neto es incierto. Concluimos entonces que. una vez que se han 
tenido en cuenta los efectos de repercusión, tanto ta política moneta- 
ria como la fiscal son eficaces. La política monetaria se extiende de 
forma expansiva al resto del mundo, mientras que la politica fiscal 
puede reducir el ingreso en el exterior. 


„3. Sustituibilidad imperfecta 


ño para explorar las im- 
atre los valores inter- 
interés mundial, r*. 


. Volveros ahora al caso del pafs peque 
plicaciones de una sustituibilidad imperfecta € 
ms y extranjeros. Tomamos como dada la tasa de S A 
la tasa de interés de los valores internos está determinada por el equi- 
librio en el mercado de valores del país. Los valores internos pueden 
pertenecer a residentes internos solamente (valores no intercambiados) 
ta residentes tanto internos como extranjeros. Como no son sustitutos 
terfectos de los valores extranjeros, el rendimiento de equilibrio de 
los mismos está determinado de forma endógena. 


a) Equilibrio del mercado de capital 


A ET equilibrio en los mercados financieros internos está deter- 
ninado por el equilibrio del mercado del dinero y e! del mercado de va- 
lores del pars. El equilibrio determina la masá de dinero 0, paré ias 
crédito interno dado, la masa de reservas y el rendimiento de rada 
res del pafs. La condición de equilibrio en cl mercado de valores q 
indicada en (12): 


(12) 


K= alr,r*, YM) + rt YEM) 


siendo K la masa existente de valores internos que quedan en manos del 
sector privado, y W nuestra riqueza. La demanda de nuestros valores, 

o, es función de la riqueza, se eleva con la tasa de interés de los ac- 
tivos internos, y es función decreciente del rendimiento de los activos 
extranjeros. Lo mismo es cierto en cuanto a la demanda externa de nues- 
tros valores, ag“. La riqueza y el ingreso son dados. 


En la gráfica X-6 se representa la curva de equilibrio del 
mercado de activos, KK, determinada por la riqueza, ingresos y tasas 
de interés extranjeras dados, y la oferta existente de valores inter- 
nos. Hay una tasa de interés única a la cual el mercado logra el equi- 
Tibrio. También representamos a la curva LM correspondiente a (2a). La 
tasa de interés de equilibrio de los valores internos determina la masa 
de dinero y, dado el crédito interno, el nivel de reservas, Ro: 


Veamos ahora los efectos de un aumento del crédito interno. 
El banco central compra deuda interna y crea dinero. La reducción de 
la masa existente de deuda en manos privadas, según se indica en la 
gráfica X-7, crea un exceso de demanda de deuda y, por lo tanto, redu- 
ce la tasa de interés de equilibrio a r'. La medida del desplazamiento 
hacia abajo de la curva KK dependerá del grado de sustituibilidad de 
los activos. Si los valores internos y extranjeros son sustitutos casi 
perfectos, entonces la tasa interna permanecerá casi constante al ni- 
vel mundial. Y a la inversa, si son sustitutos muy imperfectos, enton- 
ces hará falta una variación muy grande en la tasa de interés para afec- 
tar el desplazamiento en la composición de cartera. 


ta curva LM se desplaza hacia la izquierda, como en la gráfi- 
ca X-1, por el monto de la expansión del crédito. Por lo tanto, el nue- 
vo punto de equilibrio en A' es un punto en el que tenemos pérdida de 
reservas. La cuestión interesante se refiere ahora al coeficiente de 
compensación dR/dD. La medida de la compensación dependerá de la susti- 
tuibilidad entre los activos. La variación de las reservas de (2a) vie- 
ne dada por: 


dR/dD = -1 + L dr/dD (13) 


La variación de la tasa de interés de equilibrio puede calcularse, a su 
vez, a partir del equilibrio del mercado de valores internos en (12) 
como: 


Gráfica X-6 


R 


214 


Gráfica X-7 
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dr/dD =-1/(0, + 0,*) (dk = -dD) (14) 


Combinando Tas dos ecuaciones obtenemos: 


ne TG Kapri (15) 


r 


E coeficiente de compensación, dR/dD, será menor que -1, con tal que 

Ts activos no sean sustitutos perfectos. En términos de la gráfica X-7, 
esto implica que la curva KK se desplaza hacia abajo y que la tasa de 
interés interna desciende como reacción ante una ¿isminución en la ofer- 
ta de valores interros disponibles. 


la razón € = Lollo, + a) debe ser menor que la unidad en 
valor absoluto ya que, con supuestos de sustitutos brutos, 9, es mà- 
yor que br en valor absoluto, La limitación presupuestaria en cuanto a 


los activos es — 
W = L(r,r*, Y) + alr,r*Y,H) + ofret, Pb) (16) 


siendó 6 la demanda interna de valores extranjeros. La limitación presu- 
puestaria implica que: 


z 17 
0-lh to +0 Lo < 0, a, > 0 (17) 


dad, tanto a causa del supues- 


Se deduce que s debe ser menor que la uni ausa d 
érmino de sustitución de los 


to de sustitutos brutos como a causa del t: 
activos extranjeros, ar. 


b) Estimaciones empíricas de los coeficientes de compensación 


3 ios empíricos sobre los coe- 
e han llevado a cabo muchos trabajos emp eu 


ficientes de compensación. Se trata de medir el grado en que, e 
ción de activos o los flujos de capital compensan las variaciones de 
crédito interno. Las ecuaciones empíricas parten del balance: 
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AR = AL - AD (18) 


indicando 4 la prinera diferencia. Observamos después que la variación e 
las reservas es igual a la cuenta corriente, CA, más la cuenta de capi- 


tal, CAP, de la balanza de pagos 


AR = CA + CAP (19) 
Combinando las dos ecuaciones y ordenando términos tenemos: 


CAP = -CA - AD + Lør + LyaY + Lxår* (20) 


habiendo desglosado la variación de la demanda de dinero en términos de 
las variaciones del ingreso y de las tasas de interés. ETiminamos des- 
pués. la variación de las tasas internas de interés-resolviendo (12): 


A A Loy/lo, + o*.)] av - (21) 


[1/(9, + 0%,)] aD 


y obtenemos nuestra ecuación Final: 
CAP = «CA -(1 -m) AD + any + bart (20a) 


¡a calcularse a y b como positivas y negativas, a base de (20) y 
21). 


La ecuación se estima normalmente tomando la cuenta corriente, 
ingreso, creación del crédito interno y tasas de interés extranjeras como 
factores exógenos. Kuori y Porter (1974) efectuaron uno de los primeros 
trabajos sobre coeficientes de compensación. Estimaron dichos coeficien- 
tes en una gama de 0,4 a 0,8 para una serie de países industrializados. 
Estos resultados apoyan la opinión de que la sustitución de activos es 
nenos que perfecta y que, por lo tanto, hay lugar para la política mone- 
aria. 


Gráfica X-8 
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Los trabajos subsiguientes sobre coeficientes de compensación 
han subrayado dos puntos. El primero es que el trabajo empírico sobre 
demandas estructurales de activos, especialmente sobre la demanda de di- 
nero, revelan un ajuste lento. El reconocimiento de este hecho nos 1leva- 
ría a una especificación de la ecuación del flujo de capital que permite 
un ajuste desfasado. El segundo punto, y éste es de máxima importancia, 
se refiere a la endogeneidad del crédito interno. En la medida en que 
las variaciones del crédito interno se propongan compensar los flujos 
de capital, inducidos por ejemplo por las expectativas sobre el tipo de 
cambio, no podemos tratar a la variable como exógena. Los trabajos que 
remedian esas deficiencias, en especial los de Herring y Marston (1977) 
y Obstfeld (1978), estiman normalmente un sistema de ecuaciones incluyen- 
do una función de reacción de política para el crédito interno. Los coe- 
ficientes estimados de compensación resultan menores que el coeficiente 
igual a la unidad del caso en que había movilidad del capital y sustitu- 
ción de activos perfectas. 


c) De nuevo, políticas monetaria y fiscal 


Aplicamos ahora el modelo de la sustitución imperfecta de acti- 
.vos a la cuestión de las políticas monetaria y fiscal. Vimos anteriomen- 
te que el pafs pequeño, como no puede afectar a la tasa mundial y, por 
tanto, a la interna, no puede utilizar la política monetaria, pero la 
política fiscal le resulta muy eficaz. Volvemos ahora a la misma cues- 
tión, en relación con el caso de sustituibilidad imperfecta de activos, 
pero mantenemos el supuesto de que está dada la tasa de interés mundial 
y de que pueden pasarse por alto los efectos de repercusión en el ingre- 
so. 


En la gráfica X-8 se representa la curva 1S normal de una eco- 
nomfa abierta, Se representa también la curva KK, a lo Targo de la cual 
se halla en equilibrio el mercado de valores internos. No podemos trazar 
Ta curva LM porque, según explicamos anteriormente, la masa de dinero es 
plenamente endógena. 


| Se da el equilibrio en el punto A, en el que se saldan los merca- 
dos de bienes y de valores. Para el nivel de equilibrio del ingreso y de 
las tasas de interés hay un nivel correspondiente de demanda de dinero y, 
por tanto, un nivel de reservas, dado el crédito interno. 


Supongamos que haya una contracción del crédito interno, de 
forma que el banco central vende deuda interna y reduce la masa de dine- 
ro, La tasa de interés de equilibrio subirá a r! y el producto disminvi- 
rå a Y'. Ahora Ta politica monetaria da resultados; la medida en que las 


to, al producto de equilibrio dependa de Ta sustituibilidad de los acti- 


plana, como lo sería también en el caso de sustituibilidad perfecta de 


los activos. 


Si bien la política monetaria ahora da resultado, resultarán 
aninorados los efectos de la expansión fiscal. Una expansión fiscal, co- 
mo eleva el ingreso y reduce por lo tanto la demanda de deuda interna 
(véase la limitación presupuestaria en [16]), ocasiona tasas de interés 
más altas y por tanto un ami noramiento de la expansión. De nuevo, el gra- 
activos determina la cuantía de la elevación 


do de sustituibilidad de los acti 
de las tasas de interés y la medida en que se aminora la expansión fis- 


cal. 


Todos los modelos examinados en el presente capítulo hacen hin- 
capié en la interdependencia internacional, no solo por medio de la cuen- 
ta corriente sino mediante la integración de los mercados de capital y el 
vínculo resultante, asimismo, de las tasas de interés. El grado de susti- 
tuibilidad de los activos determina la medida en que se pierde la polīti- 
ca monetaria como instrumento eficaz de politica. 


La perspectiva de corto plazo sirve para poner de relieve que 
105 efectos de balanza de. pagos de una política financiera interna operan 
con mucha ranidez en comparación ron el proceso a más largo-plazo del -ajus- 
te de precios o los efectos de la cuenta corriente sobre la riqueza y, 
por ende, sobre el equilibrio macroecenómico. De este último aspecto nos 


ocuparemos en la parte 5 de este Vibro. 


XI. TIPOS DE CAMBIO FLEXIBLES Y MOVILIDAD DEL CAPITAL 


En este capitulo centinuamos el análisis de las políticas moneta- 
ria y fiscal en condiciones de movilidad del capital y sustituibilidad de 
activos perfectas. A diferencia del capítulo X, supondremos ahora que el 
tipo de cambio es flexible, que los pagos se hallan en equilibrio y que la 
msa de dinero, por tanto, está plenamente bajo ul control de las autori- 
dades monetarias. 


En la sección 1 examinamos el modelo Munde11-Fleming, la versión 
de tipo de cambio flexible del modelo normal IS-LE con una demanda del pro- 
ducto determinada y tomando como dados los precios. Demostramos para el 
caso del país pequeño que la política monetaria es eficaz y que una expan- 
sión monetaria eleva el producto. Sin embargo, la expansion fiscal oca- 
siona una exclusión plena mediante el deterioro de la balanza comercial. 
Estas conclusiones son opuestas a las que alcanzamos en el capítulo X para 
el modelo de tipo de cambio fijo. Ampliando el modelo a la economía mun- 
dial, demostramos que la expansión fiscal en un país se extenderá al exte- 
rior mediante el empcoramiento de la balanza comercial. En cambio, una ex- 
pansión monetaria ocasionará un descenso del ingreso en el exterior. 


Se presenta el modelo Mundell-Fleming con precios internos fijos 
. Y expectativas estáticas en cuanto al tipo de cambio. En la sección ? nos 
alejamos de dichos supuestos y permitimos el ajuste de precios cuando la 
economía se desvía del pleno empleo.. Las expectativas en cuanto al tipo de 
cambio intervienen primordialmente porque los tenedores de activos observan 
` las diferencias internacionales en las tasas de interás ajustadas conforme 
č la depreciación cambiaria. En un marco de expectativas racionales, nos 
basamos en Tas diferencias de la rapidez de ajuste en los mercados de bie- 
nes y de activos, para demostrar que una expansión monetaria ocasiona una 
„ “orrección inicial por exceso de les tipos de cambio. Se demuestra que el 
aumento del producto ocasionado por una política monetaria expansiva es 50- 

lenente transitorio. 


1. E! modelo Mundel 1-Fleming 


En esta parte formulamos el modelo macroeconómico básico de tipos 
de cambio flexibles, en condiciones de movilidad perfecta del capital. El 
Modelo es una ampliación directa del modelo IS-LM. Se introduce la aper- 
tura de la economía, mediante dos cauces ya conocidos. El precio aa 
de los bienes internos en términos de los importables es un determinante ° 
à composición de] gasto, y la exportación neta es un componente de Gi e- 
Manda del producto interno. Fl otro cauce es el vinculo de las tasas kā 5 
„tērēs en un mercado mundial del capital integrado. Habiendo expecta ds 
estáticas en cuanto al tipo de cambio, las tasas nominales de interes SE dE 
igualan internacicnalmente. El tipo de cambio es flexible y afecta å aT 


på + i En 
ibrio macroeconómico porque, siendo dados los precios en el país y 


terior, las variaciones del tipo de cambio alteran la relación de intercam- 
bio y, por tanto, el reparto de la demanda, el producto y el empleo. 


a) El modelo de país pequeño 


El país pequeño tiene que pagar por los bienes importables 
precio dado, en térmims de moneda extranjera, pero la demanda de bienes 
internos depende del precio relativo y de la tasa de interés. Para uso 
subsiguiente, convendri tener un modelo lineal logarítmico, y por esa razón 
utilizamos aquí ya esa formulación. Se describe en (1) el equilibrio en el 
mercado de bienes, estando determinado el producto por la tasa de interés, 
r, y el tipo de cambio real o relación de intercambio, e-p: 


un 


y = i(e-p) -or + usfy* (1) 


siendo y, e y p los lomritmos del producto, el tipo de cambio y el precio 
de los bienes internos, respectivamente. 41/ Una depreciación rea? + O una 
evaluación:de e-p elev la demanda, y la producción” : de bienes “internos, 
mientras que una elevación de la tasa de interés ocasiona un descenso en 
la demanda y el producto. El término u indica un parámetro exögeno del 
desplazamiento de la demanda, tal como un aumento en la exportación o en el 
gasto del Estado. 


ia En la ecuación (2) se describe el equilíbrio monetario mediante 

a igualdad entre la misa de dinero real, h-p, y la demande de saldos de di- 

e. La demanda de dinero real depende del ingreso real y de la tasa 
E es: 


h-p= -ar + dy (2) 


siendo h el Togaritmo de] dinero nominal. 


Se cierra el mdelo con el requisi fateri å 
: Quisito de que la tasa de interēs in- 
terna sea igual a la tasa dada de interês del une: 


r= pt (3) 


417 us ¿ ; 

— Más propiamente, el precio relativo es: e + p*-p. Suponenos aquí 

to a .. sn extranjeros es la unidad y, por lo tan- 
l ero, es el Jogarit ri í ue, 

de momento, es exógeno, y garitmo del producto extranjero q 


terior, las variaciones del tipo de cambio alteran la relación de intercam- 
bio y, por tanto, el reparto de la demanda, el producto y el empleo. 


a) El modelo de país pequeño 


El país pequeño tiene que pagar por los bienes importables un 
precio dado, en términos de moneda extranjera, pero la demanda de bienes 
internos depende del precio relativo y de la tasa de interés. Para uso 
subsiguiente, convendrá tener un modelo lineal lonarítmico, y por esa razón 
utilizamos aquí ya esa formulación. Se describe en (1) el equilibrio en el 
mercado de bienes, estando determinado el producto por la tasa de interés, 
r, yel tipo de cambio real o relación de intercambio, e-p: 


y = č(e-p) cor + utfy* (1) 


siendo y, e y p los logaritmos del producto, el tipo de cambio y el precio 
de los bienes internos, respectivamente. 41/ Una depreciación real,.n una 
evaluación de e-p eleva la demanda, y la producción de bienes internos, 
mientras que una elevación de la tasa de interés ocasiona un descenso en 
“Ta” demanda y el producto. ET término” u indica un parámetro exógeno del 
desplazamiento de la demanda, tal como un aumento en la exportación o en el 
gasto del Estado. 


ard En la ecuación (2) se describe el equilibrio monetario mediante 
a igualdad entre la masa de dinero real, h-p, y la demanda de saldos de di- 


nero real. la demanda de dinero r i E tasa 
detras eal depende del ingreso real y de la tas 


hop = -ar + 3y (2) 


siendo h el logaritmo del dinero nominal. 


Se cierra el modelo con el requisit å és in- 
` quisito de que Ja tasa de interés in 
terna sea igual a la tasa dada de interés del runas 


(3) 


41/ „2 
— Más propiamente, el precio relati i 
å 3 lativo es: e + p* - p. Suponemos aqui 
to Gera deso de los precios extranjeros es la unidad y, por lo tan- 
> o. e i å j ue 
de momento, es exôgeno. y* es el logaritmo del producto extranjero que, 


En la gráfica XI-1 representamos el modelo en un equilibrio ini- 
cial pleno, en el punto A. Le curva LM representa el equilibrio monetario 
conforme a (2), habiéndose trazado la curva para una masa dada de dinero 
real. Se ha trazado la curva IS para un tipo de cambio real dado, un in- 
greso extranjero dado y el gasto exógeno, u. En el equilibrio inicial, 
nuestra tasa de interés es igual a la del resto del mundo. Indicarenos 
ahora la forma en que las variaciones en el dinero o la demanda agregada 
alteran el ingreso de equilibrio y el tipo de cambio. 


b) Políticas monetaria y fiscal 


Demostraremos aquí que en el modelo Mundell-Fleming una expansión 
monetaria ocasiona un aumento del producto, mientras que una expansión fis- 
cal o de la exportación no ejerce ningún efecto en el nivel del producto. 
Estos resultados son opuestos a los del modelo de un pais pequeño con mo- 
vilidad perfecta del capital y tipos de cambio fijos. Esta notable diferen- 
cia es atribuible al hecho de que con tipos de cambio fijos la masa de dine- 
ro es plenamente endógena, mientras que con tipos de cambio flexibles es 


exógena. 


En la gráfica X1-1 se representa el caso de una expansión moneta- 
ria. Partiendo de un equilibrio inicial en el punto A, aumentan los sal- 
dosnominales. Como los precios son dados, un aumento en“los saldos numina- 

* Tes es un aumento en los saidos reales. El consiguiente desequilibrio mone- 
turio ocasiona un descenso de las tasas de interés y una expansión del ingre 
so, al desplazarse la curva LM hacia la derecha. Dejando de lado la movili- 
dad del capital y la vinculación de las tasas de interés, Ta economía se mue 
ve hacia un punto como A" en el que se saldan los mercados de bienes y de 
dinero y en el que se ha deteriorado la balanza comercial. 


Naturalmente, el punto A" no es de equilibrio porque nuestra tasa 
de interés ha descencido por debajo de la del resto del mundo. Tiende a ha- 
ber flujos de salida de capital, To que crea un déficit en la balanza de pa- 
gos y esto conduce a la depreciación cambiaria. A su vez, la depreciación 
rebaja los precios relativos de Tos bienes internos, eleva la demanda del 
producto interno y, por tanto, desplaza la curva IS hacia arriba y hacia ta 
derecha. La depreciación. inducida por las salidas incipientes de capital, 
causa una elevación del ingreso. Según indican las flechas en la gráfica XI-1, 
la depreciación continúa hasta que el ingreso haya aumentado la suficiente 
para restablecer el equilibrio monetario a la tasa de interés mundial. Esto 
ocurre en el punto A''. 

El aumento del ingreso inducido por un aumento del dinero nominal 
se debe totalmente a la depreciación cambiaria y a la mejora en la balanza 
comercial que acompaña al descenso relativo de los precios de nuestros bie- 
nes. La expansión monetaria eleva el producto y el empleo mediante una me- 
jora en la balanza comercial. 

Consideremos ahora el caso de una expansión fiscal o un aumento 
de la exportación, representado en la gráfica XI-2. En el nivel inicial de 


Gráfica XI-1 


Gráfica XI-2 


ha 
s 


las tasas de interés, tipos de cambio e ingreso, hay un exceso de demanda 
de bienes y. por consiguiente, la curva IS se desplaza hacia fuera, ele- 
vando el ingreso y la tasa de interés. De nuevo, éste no puede ser el 
equilibrio final ya que la tasa de interés se ha elevado por encima del 
nivel mundial. Las entradas incipientes de capital ocasionan ahora una 
apreciación cambiaria y, por tanto, una pérdida de competitividad, La de- 
manda se desplaza alejándose de los bienes internos, lo que hace que la cur 
va IS vuelva de nuevo a su posición inicial. 


El proceso de apreciación cambiaria continuará mientras la tasa 
de interés sea superior al nivel mundial. Dada la masa de dinero, conti- 
nuará la apreciación cambiaria mientras el producto se halle por encima de 
su nivel inicial. Se deduce entonces que la apreciación cambiaria conti 
nuará hasta que se restablezca el equilibrio inicial. La apreciación cai- 
biaria ocasiona un deterioro de la balanza comercial que compensa por com- 
pleto la expansión inicial de la demanda. Con un fenómeno de exclusión 
completa, la expansión de la demanda dejará sin afectar al producto mien- 
tras no haya aumentos acomodaticios en los saldos reales. 


¿Qué implican esos resultados de estática comparativa en cuanto 
å la combinación adecuada de medidas de, política para el equilibrio inter- 
no y externo? es fácil definir el equilibrio interno como la situación de 
pleno empleo. Y, por supuesto, no hay dificultad en cuanto al equilibrio 
externo si lo consideramos como equilibrio global de la balanza de pagos 
que se logra nečiante el tipo de cambio flexible. Sin embargo, el equili- 
brio externo continúa siendo un objetivo si pensamos en metas de cuenta co- 
rriente. Un pais puede desear una determinada cuenta corriente o balanza 
Comercial porque no quiera conceder u obtener excesivos préstamos en el ex- 
terior. Consideremos, entonces, una meta determinada para la balanza co- 
mercial, To» y, por tanto, una tasa correspondiente de salida de capital o 
préstamos 91 exterior. 


En la gráfica XI-3 presentamos la curva vertical y, que corres- 
ponde al nivel de pleno empleo del producto. En T, T se cumple la meta de 
cuenta corriente. Un mayor ingreso empeora la cuenta corriente, 10 que ha- 
ce necesaria mma depreciación cambiaria real para que la cuenta corriente 
vuelva al nivel meta, Por encima de la curva tenemos un superávit excesi- 
vo, mientras que por debajo de la curva la cuenta corriente es inferior 8 
la meta. Por tanto, la región I es un área en la que hay desempleo y una 
balanza comercial demasiado fuerte o un exceso de préstamos netos al exte- 
rior. En cambio, en la región TI son insuficientes los préstamos netos al 
exterior y hay desempleo. 


EA Las regiones 11 y IV corresponden a circunstancias en las que la 
política monetaria es apropiada. Una expansión monetaria en la región I! 
ocasiona depreciación cambiaria y un aumento del ingreso y, por tanto, nos 
movemos hacia el punto meta, A. En la región IY, con una balanza externa 
ee Tuente y sobreempleo, se necesita una contracción monetaria y, por 
oo de la cuenta corriente y una disminución del producto 
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En las regiones I y III se necesita una combinación de medidas 
de política. En la región I, necesitamos una expansión monetaria y fiscal. 
La expansión monetaria ocasiona un aumento del ingreso, pero también una 
nueva mejora en la balanza externa. La expansión fiscal, que es parte del 
conjunto de medidas, desplaza la mejora comercial sin afectar al ingreso. 
Por tanto, puede utilizarse para lograr la composición idónea de la demanda 
de producto interno. 


c) El modelo de dos países 


En el examen del caso de un país pequeño indicamos que las políti- 
cas monetaria y fiscal afectan al tipo de cambio y, por tanto, a la balanza 
comercial. Las políticas monetaria y fiscal afectan a la exportación neta y 
éste es el cauce a través del cual las perturbaciones de política se extien- 
den al resto de la economía. En las secciones anteriores hemos dejado de 
lado los efectos de repercusión, que ahora examinaremos brevemente. 


Las condiciones de equilibrio de los mercados de bienes y de dine- 
ro del país extranjero son paralelas a las de nuestro país: 


y* = -s*(e-p) - otr + f*y (la) 


h* - på = -a*r + g*y* (2a) 


en donde hemos utilizado la condición de equilibrio que exige que las tasas 
de interés sean iguales. Las cuatro ecuaciones determinan los niveles de 
equilibrio del producto, la relación de intercambio de equilibrio y la tasa 
mundial de interés. 


Con fines de estática comparativa hemos trazado un diagrama sen- 
cillo en la grafica XI-4.42/ Las dos curvas representan formas reducidas 
en las cuales los mercados de bienes y de dinero de los respectivos paises 
se saldan simultáneamente. El primer paso para obtener dichas curvas con- 
siste en resolver (1) y (la) para los niveles de ingreso en términos de 
tasas de interés y precios relativos: 


y = ale-p) -8r + ku yt = -a*(e-p) - g*r + k*u (4) 


42/ Puede verse otro diagrama alternativo en Dornsbusch y Krugman (1976). 


Gráfica XI-4 


to 


[7077 


(e-Plu 


en las que suponemos que todos los coeficientes son positivos, de forma que 
una depreciación real eleva nuestro ingreso al mismo tiempo que reduce el 
ingreso en elexterior. A tasas de interés más altas, el ingreso será menor 
en ambos países. Después resolvemos las condiciones de equilibrio moneta- 
rio, expresando los niveles de ingreso en términos de saldos reales y tasas 
de interés. Igualando dichos niveles de ingreso a los de (4) obtenemos las 
curvas de equilibrio del mercado representadas en la gráfica XI-4. Las 
ecuaciones son, respectivamente: 


a(e-p) -Br + ku = (1/4)(h-p tr) (5) 


(1/9) (ht -p* +a*r) (6) 


n 


-a*(e-p) -ptr + k*u 


De nuestros supuestos resulta evidente que la curva de equilibrio 
del mercado de bienes y de dinero en (5) tiene pendiente positiva, La de- 
preciación cambiaria, teniendo en cuenta los efectos de repercusión, eleva 

el, ingreso. y. por tanto exige una. tasa de interés más alta para que haya 
equilibrio monetario. Ya la inversa, para el país extranjero nuéstra de- 
preciaión cambiaria reduce su ingreso y. por tanto, requiere un descenso de 
Ja tasa de interés para mantener el equilibrio monetario. En el punto A 
en la gráfica XI-4 se saldan todos los mercados y las tasas de interés son 
iguales entre los países. 


Consideremos ahorz una expansión monetaria en muestro país. Esto 
se representa en la gráfica XI-4 mediante un desplazamiento hacia abajo de 
la curva de equilibrio del mercado en el país. Tienen que descender las 
tasas de interés, o se depreciará el tipo de cambio con lo cual se elevan 
el ingreso y la demanda de dinero. El nuevo equilibrio se halla en el pun- 
to A', en el que ha descendido la tasa de interés mundial y se ha deterio- 
rado nuestra relación de intercambio. Tanto el descenso de las tasas de in- 
terés como la depreciación real, por (4), elevan el ingreso en el país. En 
el exterior ocurre, sorprendentemente, lo contrario. Como ha demos trado 
Mundell, tiene que disminuir el ingreso extranjero. Esto se comprueba fã- 
cilmente mediante la condición de equilibrio monetario extranjero. Siendo 
invariable el dinero en el exterior y más bajas las tasas de interés, el ni- 
vel de equilibrio del ingreso tiene que haber descendido. Esto implica que 
los efectos expansivos de las tasas de interés más bajas y de ingreso más 
aito em el pais quedan mãs que compensados por una apreciación de la mone- 


En la gráfica XI-5 se representan los efectos de una expansión fis- 
cal en el pais. Al precio inicial relativo, la expansión fiscal, vista en 
el contexto del multiplicador del comercio exterior con repercusiones, ele- 
vará el ingreso en ambos países. Para mantener el equilibrio monetario de- 
berán subir las tasas de interés. Ambas curvas de equilitsio del mercado 
se desplazan hacia arriba en la gráfica XI-5. Sube la tasa de interés de 


equilibrio, pero es incierto el efecto sobre la relación de intercambio, ya 
que depende del desplazamiento relativo de las curvas do equilibrio del mer- 
cado. ¿Qué puede decirse en cuanto a los efectos de la expansión fiscal so. 
bre el ingreso? Siendo dado el dinero en cada país y con tasas de interás 

de equilibrio más altas, se requieren para el equilibrio monetario niveles 

de ingreso más altos. Hemos demostrado asī que una expansión fiscal tiene 

que elevar el ingreso en cada país. 


El modelo de dos paises cualifica nuestros resultados anteriores. 
Un país lo suficientemente grande como para afectar la tasa mundial de in- 
terés recoge ahora algunos de los efectos de su propia política fiscal, al 
no ser completa la exclusión. La expansión monetaria todavía eleva el in- 
greso del país, pero ahora ejerce efectos adversos en cuanto al empleo en 
el exterior. La expansión monetaria se convierte en una política de arrui- 
nar al vecino. 


2. Expectativas y dinámica del tipo de cambio 


Volvemos en esta parte al caso del país pequeño, para explorar el 
proceso de ajuste, de precios y Eno de cambio. El modelo que formulanos 
aqui hace hincapié en tres puntos .43/. E1 primero es la función del ajuste: 
de: tos precios. Suponemos que los precios internos, en vez de ser dados sé 
asustan con el tiempo al desequilibrio del mercado de bienes. El segundo 
punto se refiere a las diferencias en la rapidez de ajuste de los precios y 
los tipos de cambio. El tercero es la función de las expectativas do tipos 
de cambio. En la sección 2(a) se introducen las expectativas de tipos de 
cambio y se formulan las condiciones dei equilibrio del mercado de activos 
en este modelo ampliado. En las secciones 2 (b) (c) se examinan las expec- 
lativas racionales y los efectos de una expansión monetaria en condiciones 
de pleno empleo. En la sección 4 completamos el análisis permitiendo efec- 
tos de empleo transitorios. En el apéndice presentamos un método alterna- 
tivo de solución para las sendas de expectativas racionales. 


a) El equilibrio del mercado de activos 


. En las secciones anteriores supusimos que las tasas de interés no- 
minales, en condiciones de movilidad perfecta del capital, se igualan entre 
los países. Esta condición evidentemente pasa por alto la posibilidad de 
que haya un diferencial que compense exactamente la previsión de la aprecia- 
ción 9 depreciación, A los tenedores de cartera Tes será indiferente po- 
seer titulos denominados en moneda interna o extranjera si un diferencial 
de intereses a favor de nuestro pais, r-r*, queda compensado exactamente por 


= 


43/ a 

== Esta sección se basa en Dornbusch (1971 i a 
E ba 6b). E] primero en proponer 

Black (1678), racionales en el contexto da tipos de cambio flexibles fue 


la tasa prevista de depreciación de nuestra moneda, u . La condiciön de 
equilibrio , teniendo en cuerta nuestras expectativas, será entonces 


r=rtty (7) 


siendo y la tasa prevista de depreciación de nuestra moneda, La tasa pre- 
vista de depreciación tiene la dimensión de una tasa de interés y, por tan- 
to, es conmensurable con ry rt. 


La ecuación (7) implica que las tasas de interés nominales de 
nuestro país ya no son fijas. Nuestra tar: de interés puede ser baja cuan- 
do se prevé una apreciación, o'alta si se prevé una depreciación. El paso 
siguiente consiste en hacer un supuesto sobre la formación de expectativas 
del tipo de cambio. Se prevé que el tipo de cambio se deprecie en propor- 
ción a la discrepancia entre el tipo de cambio de largo plazo de equilibrio, 
€, y el tipo de cambio efectivo actual, e: 


(8) 


n= ole - e) 


siendo 8 el coeficiente de ajuste. Se supone que se conoce el tipo de cam- 
bio de largo "plazo de equilibrio y lo. obtendremos. más adelante, , AG 


Combinamos ahora la ecuación de expectativas (8), la ecuación de 


arbitraje (7) y la ecuación de demanda de dinero 


h = pr ed kV (2b) 


para obtener la condición de equilíbrio del mercado de activos: 


(9) 


h- p = art a (8 - e) + 4 


considerándose como dado el producto, y. La ecuación (9) hace qUe se eum 
plan tres condiciones separadas: que la demanda de dinero sea tears 

oferta monetaria, que se igualen internacionalmente las tazas em er 
ajustadas según la depreciación, y que las expectativas se fo 


do con (8). 


Aa pld 1 
Conviene que expresemos ahora (9) en términos ES as 
equilibrio de largo plazo. Siendo dados el dinero, a as en 
tranjeras y el producto, la relación de equilibrio de largo p 

hope art + dy (9a) 


ya que, en el estado estable, la depreciación efectiva y prevista se supo- 
ne que son iguales a cero. Restando (91) de (9) obtenemos una de las ecua- 


ciones clave: 


p-pz ole - e) (10) 


de donde 
e=- (1/05)(p - 5) (104) 


La ecuación (10a) se representa en la gráfica x£6 mediante la cur- 
va AA de pendiente descendente. La ecuación indica que si el nivel efec- 
tivo de precios es superior al nivel de largo plazo, entonces el tipo de 
cambio efectivo será inferior al de largo plazo. Estas relaciones reflejan 
las condiciones simultáneas de equilibrio del mercado del dinero y de igua- 
lación de los rendimientos, dado el proceso de formación de las expectati- 
vas. Un nivel de precios más alto implica un nivel más bajo de saldos rea- 
les, una tasa de interés más alta y, por lo tanto, estando igualados los 
rendimientos, la expectativa de depreciación. Sin embargo, una expectativa 

„de depreciación: debe implicar que la tasa de interés a la vista será infe- 
rior a la de equilibrio de largo plazo. 


Examinemos ahora el mercado de bienes. Suponemos aquí que el pro- 
ducto es dado y que los precios se elevan en proporción al exceso de demenda. 
Este supuesto queda expresado en (11): 


p = īļu + čle - p) -or + gf + fyr - 7] (11) 


siendo u una constante y e - p la medida del precio relativo de los bie- 
nes internos, de forma que el término ē(e - p) refleja la sustitución entre 
los bienes internos y externos, Despejando la tasa de interés en (2b) e in- 
corporándola a (11) tenemos: 


= alu + sle - p) + (0/3) (hop) + fyr - py] (12) 


pesca + lev 


u: 
1 


o en términos de desviaciones con respecto al equilibrio no inflacionario 
de largo plazo: 


p sole -E )+ (8+0/1) (F -pj (122) 
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En la gráfica XI-6 se presenta la curva P = 0 con pendiente posi- 
tiva. Una elevación del nivel de precios crea un exceso de oferta porque 
eleva el precio relativo de los precios internos, asi como las tasas de 
interés al haber menores saldos reales. Para res tablecer el equilibrio, el 
tipo de cambio tendrá que depreciarse proporcionalmente más, a fin de com- 
pensar el impacto deflacionario de las tasas de interés más elevadas. Por 
consiguiente, la curva tiene pendiente positiva y es más plana que un radio 
de 45% que pasa por el origen, 44/ 


b) El procesó de ajuste 


El supuesto estratégico es que los mercados de activos se saldan 
continuamente y que los precios se ajustan lentamente con el tiempo. En 
términos de la gráfica X[-6 eso implica que estamos siempre en la curva AA, 
Por encima de la curva p=9habrã siempre un exceso de oferta ya que el 
precio relativo de nuestros bienes y la tasa de interés son demasiado altos. 
Por lo tanto, bajarán los precios. Lo contrario es cierto por debajo de la 
Curva p=0. Se deduce que, como indican las flechas, convergeremos hacia 
el punto de equilibrio de largo plazo, Q. 


7 Podemos despejar explīcitamente la: tasa de ajuste: de-los precios 
incorporando el tipo de "Cambio de equilibrio obtenido en (Ī0a) (este es el 
tipo de cambio de equilibrio a lo largo de AA] a la ecuación para el ajus- 
te de precios, obteniendo: 


p=- vip- P) väslís +00)/01 +6] 03) 


lo y depende también de la manera en que se forman las expectativas. Esto 
queda probado por el hecho de que 8es uno de los determinantes de la rapi- 
dez de ajuste de los precios, v. Pasamos ahora a la cuestión de la racio- 
nalidad de las expectativas. Demostramos primero que el proceso de ajuste 
de los precios en (13) implica, por (104), un proceso de ajuste del tipo de 
cambio efectivo, Comprobamos después si el proceso de ajuste del tipo de 

o PA y en qué condiciones, con el supuesto de expectativas for- 


=. 


44/ En el modelo se hacen dos supuestos especiales que pueden generalizarse 
fácilmente. El primero es que los precios internos son los deflactores de 
los saldos reales. Una alternativa es escribir los saldos reales como: 
h-ap-(1-gle, siendo q y 1- lā proporción de bienes internos y de importa- 
ciones en el gasto. El otro Supuesto es que la demanda del producto inter- 
no depende de la tasa de interés nominal, y no de la tasa real, r-f. La 
formulación alternativa tiene la misma forma que (12a), con s/(1-13)-0. 


Diferenciando (10a) con respecto al tiempo (observando que & y P 
son constantes) obtenemos una ecuación para la tasa efectiva de deprecia- 
ción. Utilizando (10), la tasa efectiva de depreciación es igual a: 


e = - (1/35)p = (v/10) (p-D) = v(6 - e) na) 


La ecuación (14) indica que la tasa efectiva de depreciación es 
proporcional a la discrepancia entre el valor de equiTibrio a largo plazo 
del tipo de cambio y el valor corriente, tal como supusimos en (8) para la 
tasa prevista de depreciación: No habrá errores de expectativas, con tal 
que v= 0. Si se cumple esa condición coincidirán la depreciación cambia- 
ria efectiva y la prevista. Utilizando la definición de v en (13) e igua- 
lando los rendimientos v y 6: 


v (8) = ells + 00) 20 + 6] = (15) 


En la gráfica XI-7 se representa la solución a la ecuación. Vemos 
por (15) que la ecuación v (9) es una función decreciente de 0, que va des- 
de el infinito cuando 6 tiende hacia cero hasta aproximarse a una asíntota 
positiva cuando : tiende a“ infinito. Por consiguiente, «hay un punto fijo, 
2, para el cual óv(5) = 5. Este punto está representado por la intersección 
de la función v(8) y la línea de 45º que pasa por el origen. La solución 
está dada en (16) por la raiz positiva de la ecuación cuadrática en (15). 

La solución es: 


Veliton+o)+ disto +6)? -4ns 2 (16) 
2 2 


La rapidez de ajuste de las expectativas y la tasa de Convergene tå 
al estado estable serán mayores cuanto menores sean la reacción de la enan 
da de dinero ante el interés, mayor sea la reacción de la Lida Me 
ante el interês, y mayor sea la elasticidad-precio de la demanda se pr E 
to interno. ¿Por qué? con una baja elasticidad de la demanda de Mads 
variación dada en el nivel de precios y saldos reales producirá, O 
mayor variación en la tasa de interés como, por medio de la elastici an 
terēs de la demanda agregada, un mayor exceso de demanda. Por Fe Sale 
ajuste de precios será más rápido. La elasticidad-precio intervie e po qu 
una variación dada en la tasa de interés hará necesaria una expecta 


i ón compensadora y, por lo tan ma variaciôn dada en la tasa de 
p a 
> anto, A 


interés efectiva, en relación con la de largo p iació 1 
elasticidad-precio de la demanda aaregada, más afectará la en 
tasa efectiva de la demanda agregada y, por tanto, a la tasa 
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c) Perturbaciones monetarias y corrección en exceso 


Utilizaremos ahora nuestro modelo para investigar el proceso de 
ajuste a un aumento en la masa de dinero nominal. En especial, nos intere- 
san las expectativas y sus implicaciones para el proceso de ajuste. Supon- 
gamos que aumente el dinero. El público reconoce inmediatamente que se ele- 
varán en la misma proporción el nivel de precios de equilibrio de lar: la- 
zo y el tipo de cambio: a largo plazo el dinero es neutral. En términos d 
Ta gráfica XI-8, esto implica que todo el mundo reconoce que la economía pa- 
sará de Q a Q'. 


La economía no puede saltar instantáneamente al nuevo equilibrio 
de largo plazo porque, según el supuesto, los precios solo pueden moverse 
paulatinamente. A corto plazo, el nivel de precios está dado y, por lo tan- 
to, un aumento del dinero nominal es un aumento del dinero real. Bajará la 
tasa de interés de equilibrio. ¿Qué sucede con el tipo de cambio? El tipo 
de cambio corriente se depreciará porque, utilizando (10a), existe el reco- 
nocimiento de una subida tanto en el tipo de cambio de largo plazo como en 
el nivel de precios a largo plazo. Por consiguiente, el tipo de cambio se 
deprecia inmediatamente en 


de/dh = 1 + 1/82 (17) 


observando gue dē=dp=dh , a causa de la neutralidad del dinero a largo pla- 
zo. 


A corto plazo el tipo de cambio se corrige en exceso, o sea que 
se eleva en más que la subida del tipo de cambio de equilibrio de largo pla- 
zo. En la gráfica XI-8 se representa ese resultado. Indicamos aquí que el 
aumento del dinero desplaza la curva de equilibrio del mercado de activos 
(asī como la curva de equilibrio del mercado de bienes, no representada en 
la gráfica) hacia arriba en proporción al aumento del dinero. A corto pla- 
zo, el nivel de precios es dado y, por lo tanto, para obtener el equilibrio 
del mercado de activos, el tipo de cambio debe depreciarse hasta el punto Q'', 
o debe corregirse en exceso. La corrección en exceso resulta del requisito 
de que el diferencial de intereses sea igual a la tasa prevista de aprecia- 
ción. Por tanto, la tasa de interés a la vista tiene que ir más allá de la 
tasa de equilibrio de largo plazo, a fin de producir una expectativa de apre- 
ciación. 

La medida de la corrección en exceso está determinada por los pa- 


rámetros estructurales. Sustituyendo el último término de (17) por su valor 
en (16), tenemos 


de/dh = 1 +1/Ux(o +51)/2 + Es2(o + 61)2/4 + ner) 1/2/23 (17a) 
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Por consiguiente, la medida de la corrección en exceso será mayor, cuanto 
menores sean la elasticidad-precio y la elasticidad-interés de la demanda 
agregada, y cuanto menor sea la elasticidad-interés de la demanda de dinero. 


Lo interesante de (17a) es el hecho de que los parámetros no re- 
lacionádos con el mercado del dinero - elasticidad-precio 6 elasticidad-inte- 
rés del gasto agregado- aparecen como deteminantes del ajuste a corto plazo 
del tipo de cambio. Esto refleja las expectativas racionales, ya que la co- 
rrección en exceso inictal y la senda subsiquiente de apreciación están con- 
Juntamente determinadas por la totalidad del sistema. 


En el punto Q'' hay un exceso de demanda del producto interno, 


> tanto a causa de unas tasas de interés más bajas como del precio relativo 


mas bajo de nuestros bienes. El exceso de demanda ocasiona inflación: de 
precios y la economía se ajusta a lo largo de A'A' hasta que se alcanza el 


` nuevo equilibrio de largo plazo en Q'. 


ch) Ajuste del producto y de precios 


Terminamos este capítulo . con um ampliación . del modelo para dar 
Cabida a los ajustes de corto plazo en el producto. El producto está ahora 
determinado por la demanda, siendo Ta condición de equilibrio del mercado de 
bienes: 


yzu+ sle -p) + yy- + fy* (18) 


En términos de desviaciones del equilibrio de largo plazo, ésta se convier- 


te en 


y-Y = ēle-ē) - slp-p) + vly-y) -olr - r*) (18a) 


Manteniendo nuestros supuestos sobre la formación de las expectati- 


vas del tipo de cambio, podemos utilizar (7)-(10) para escribir de nuevo la 


ecuación, como sigue: 


y -Y= -t(p-p) 


cs (o +0/0) +6) sli -y +008/6 + 0) (19) 


la curva YY de la gráfica XI-9 representa la condiciôn de equilibrio de los 
Mercados de bienes y de activos expresada en (19). 

z å ios suben en pro- 
Para el ajuste de precios, suponemos que los precio La: čurýd Vere 


Porción a la desviación del producto respecto al pleno empleo. 


tical de la gráfica XI-9 corresponde al nivel de producto de pleno empleo 


al cual los precios son constantes. 


La senda de ajuste para la economía va a lo largo de YY. Los mer- 
cados de bienes y de activos se saldan continuamente. Cuando son altos los 
precios, las tasas de interés son altas porque es baja la masa de dinero real. 
Los tipos de cambio estarán también relativamente bajos porque debe haber 
expectativa de depreciación. La combinación de altos precios y tipos de cam- 
bio bajos -y, por lo tanto, un precio relativo bajo de las importaciones- im- 
plica un nivel bajo de demanda y, por lo tanto, un bajo producto de equilibrio. 
Al ser bajo el producto, descenderán los precios y, por tanto, la economía se 
moverá hácia el equilibrio de largo plazo en Q. Y a la inversa, cuando son ba- 
jos Tos precios las tasas de interés son bajas, el tipo de cambio es alto con 


el fin de producir la expectativa de apreciación, Será alta la demanda de 
bienes internos, y por tanto el producto, y subirán los precios. 


¿Cómo funcionará una expansión monetaria en este marco ampliado? 

En la gráfica X1-10 representamos el efecto de una expansión monetaria como 
desplazamiento hacia arriba de la curva YY. A largo plazo una expansión mo- 
netaria queda expresada plenamente, una vez más, en precios y tipos de cam- 
bio. Por consiguiente, la curva YY se desplaza hacia arriba en proporción a 

+ la expansión monetaria, “Pero a corto: plazo, el nivel: de precios es: dado... La 
reducción en la tasa de interés y la depreciación que se producirá inmediata- 
mente eleva la demanda del producto interno y nos lleva al punto Q''. Hay 
aquí sobreempleo y, por lo tanto, presión inflacionaria. El proceso continúa 
hasta que se llega al equilibrio inicial en el punto Q'. La expansión moneta- 
ria ejerce asī un efecto solamente transitorio en el producto. La expansión 
del producto se realiza por dos cauces, siendo uno la reducción de las tasas 
de interés debido a la mayor masa de dinero real. El otro, estrechamente re- 
lacionado, es la depreciación del tipo de cambio debida a la depreciación pre- 
rā de largo plazo y la necesidad de equilibrar internacionalmente los rendi- 
mientos. 


Apéndice 


En la sección 2 supusimos un proceso explícito para la formación 
de las expectativas: 


u=0(8 - e) 
luego mostramos. cómo se halla el valor de å congruente con una previsión 


perfecta. En el presente apéndice se esboza el análisis general (gráfico) 
de un modelo de previsión perfecta. 


i Reproducimos aqui la ecuaciôn que describe la tasa del alza de 
precios, dado el equilibrio monetario: 


p = ~alp - b) + ble - E) (4-1) 


Gráfica XI-9 


Y $=0 


o 


0 T7 


Grāfica XI-10 


Gráfica A-1 


244 


teniendo a y b la misma de“inición que en (12a). Para que haya equilibrio 
del mercado de activos, con previsión perfecta, necesitamos que la tasa efec- 
tiva de depreciación, é, sea iguala la diferencial de intereses, o: 


e =-ulp - P) (4-2) 


habiendo expresado tanto (A-1) como (4-2) en término de desviaciones con res- 
pecto al equilibrio de largo plazo. 


"En la gráfica A-1 representamos la curva AA, a lo largo de la 
cual tenemos equilibrio del mercado de activos: hay solamente un nivel de 
precios, ps al cual nuestra tasa de interés es igual a la tasa mundial y, 
por lo tanto, la depreciación prevista es cero. Representamos también la 
curva p = 0, a lo largo de la cual tenemos equilibrio en los mercados de bie- 
nes y del dinero. La curva es exactamente la misma que en la gráfica XI-8. 
Las flechas indican el proceso de ajuste, con los supuestos de nuestro mo- 
delo: equilibrio continuo en el mercado de activos, previsión perfecta y ajus 


te lento de los precios de los bienes. 


ja Es evidente. en el diagrama que hay solamente una trayectoria, Ta 
línea gruesa, por la cual la economia convergerá al estado estable. Todas 
“las otras sendas son sendas de previsión perfecta, pero no convergen. La 
senda convergente corresponde a la selección de la rafz positiva al resolver 
la ecuación līs). La rama estable es la linea AA de la gráfica XI-8. Para 
toda condición inicial sobre el nivel de precios, digamos Po» hay un nivel 


único del tipo de cambio, ep: que hará que la economía converja al equili- 
brio de largo plazo con previsión perfecta. 


XII. ESTABILIZACIONHNETARIA, INTERVENCION Y APRECIACION REAL 


En este capito estudiamos el proceso de ajuste a una reduc- 
ción en la tasa de creación de crédito en una economia abierta, con tipo 
de cambio flexible. Elnarco de análisis es de expectativas racionales 
con respecto a las tasasde interés, la inflación y la depreciación. La 
caracteristica especial (ei modelo es la función de la intervención en el 
mercado cambiario y la edogeneidad resultante de la tasa de crecimiento 


de la masa de dinero. 


El modelo tien interés empírico a causa de la creciente expe- 
riencia, por ejemplo en Israel, España e Iberoamérica, con el hecho de 
que la desinflaciön montaria Tleva rápidamente a la apreciación real, el 
desempleo y la creación mnetaria inducida por la intervención cambiaria. 
Dado que los flujos de apital y la creación inducida de dinero amenazan 
a los intentos de política de estabilización; hace falta comprender la in- 
teracción entre la estabilización y la intervención. 


El cuadro XII-l recoge los hechos que acabamos de explicar. Aun- 
- que. se trata de hechos bien conocidos, parecer haber habido muy poca for- 
mulación de modelos en ste terreno hasta la fecha, Sin embargo, en la 
obra de Liviatan (1979),se han tratado estas cuestiones y el presente mo- 
delo fue estimulado directamente por dicha aportación. 


Ampliamos aquí tambiéh los modelos de expactativas racionales 
de los sistemas de tipo d cambio flexible. Actualmente hay tres aveni- 
das principales para la elaboración de modelos, Siguiendo a Black (1973), 
hay modelos del "enfoque del mercado de activos” que subrayan el ajuste 
rápido de los mercados fitancieros relativos con respecto a los mercados 
de bienes, como base de li dinámica del tipo de cambio. En el capítulo an- 
terior se exploraba dichoenfoque. Una segunda linea de teoria hace hinca- 
pié en la cuenta corriente como base de la dinámica del tipo de cambio, y 
de eso nos ocuparemos en los dos últimos capítulos de este libro. El ter- 
cer enfoque gira en tornoa la sustituibilidad imperfecta entre los valo- 
res internos y los extranjeros y toma los efectos en la composición de la 
cartera como una fuente importante de los movimientos y la variabilidad 
del tipo de cambio. En esta línea de análisis han efectuado aportaciones 
Kouri (1975) y Dooley-Isard (1979), Branson (1976), Calvo y Rodríguez (1977) 


y Henderson (1979). 


El presente capitulo encaja en el espíritu de este tercer enfo- 
que, especialmente en cuanto al énfasis en la intervención en el mercado 
cambiario. Sin embargo, se diferencia en un aspecto fundamental. En vez 
de presentar en el modelo la movilidad imperfecta del capital como susti- 
tuibilidad instantánea, sibien imperfecta, entre los valores internos y 
extranjeros, adoptamos unenfoque más antiguo centrado en los flujos de 
Capital en reacción ante ls diferenciales de las tasas de interés. La 
teoría está menos claramente delimitada en el enfoque de la balanza de car- 
tera, pero ha ganado verosimilitud empírica. 


En la sección 1 se formula el modelo adaptando el enfoque sobre 
el mercado de activos formulado en el capítulo anterior, a un mundo con in- 
flaciön, con intervención en el mercado cambiario, "aguantando marea”, y 
con movilidad finita del capitel. Se utiliza el modelo para mostrar el 
ajuste a una reducción sostenida en la tasa de creación interna de crédito 
Se demuestra que el proceso de ajuste implica que al llevar a cabo la de- 
preciación del tipo de cambio se efectúa una corrección inicial en exceso, 
en relación con la tasa de tendencia de la inflación, la apreciación real 
y €] desempleo. Puede que la tasa de crecimiento monetario, alimentada por 
la intervención, Tlegue a aumentar durante algún tiempo. La mnetización 
del aumento de las reservas constituye parte del aumento de los saldos rea- 
Tes que tiene lugar durante el ajuste, 


Cuadro X11-1 


Algunos Datos 


e: pie RA H/H: 
España 
1977 18.5 24.5 17.5 21.6 
1978 å -13.4 19.7 26.7 24.9 
79/1-78/1 -14,8 16.5 27.6 27.8 
Israel 
1977 31.1 34.6 119.0 42.5 
1978 67.0 50.6 179,9 27.8 
79/1-78/1 21.8 58.1 259.3 17.5 
Argentina 
1977 117.7 176.1 52.0 140.3 
1978 67.9 175.5 60.5 109.7 
79/1-78/1 60.4 169.0 81.8 131.1 
Motas: e = Variación porcentual del Precio en moneda local del dólar de 


EE.UU. 

- p = Inflación porcentual del indice de precios al consumidor. 

R/H = Variación en los activos extranjeros del banco central en por- 
; centaje del "dinero de reserva". 

H/H = Variación porcentual del “dinero de roserva". 


Fuente: International Financial Statistics del FMI, agosto de 1979. Líneas 
ae, 11, 14 y 64: DELE kadi 


En la sección 2 estudiamos, para fines de comparación, el proce- 
so de ajuste cuando no hay intervención. El tipo de cambio se aprecia in- 
rediatamente y el nivei de desempleo se eleva instantáneamente. Por lo 
tanto, la diferencia entre los dos regímenes reside en lá secuencia tem- 


poral. En la parte final y en el apéndice presentamos un modelo más gene- 


ral. 


1 El modeio 


El producto está determinado por la demanda y depende de los pre- 
cios relativos y de la tasa real de interés. Las desviaciones del produc- 
to respecto al pleno empleo, y la creación de dinero constituyen las fuen- 
tes de inflación. Las tasas nominales de interés están determinadas en la 
forma normal mediante la curva LM, por el ingreso real y la masa de dinero 


real. 


a ) Las ecuaciones estructurales 


edi La tasa nominal de interés, i, está determinada por el ingreso 
real, y, y los saldos reales, h-p: | Kei : 


i = ky - f(h - p) (1) 


La demanda agregada es función de los 


siendo y, hj y p, logaritms. d 
1 de interés, i - P > 


precios relativos y de la tasa rea 


y = a(e- p) - di») (2) 
0, sustituyendo la tasa nominal de interés por su valor en (1): 
y = ale - pl tbl(h-p) + asb,c > 0 (2a) 


Aqui, e, es el tipo de cambio nominal y è- 

0 precio relativo de nuestros bienes. ķ 
caso especial en el que la demanda agregada es c 
interés, b = c = 0. Solamente volveremos al caso dene io del producto 
Así, pues, en nuestro caso especial, el nível de equili a1 ? 

está determinado exclusivamente por el tipo de cambio real: 


peale- p) (2b) 


El nivel del producto de pleno empleo, por la elección de uni- 
dades, está fijado en el nivel y = 0. Entonces, y puede interpretarse co- 
mo la desviación del producto con respecto a 10 normal e, igualmente, e - p 
es la desviación del tipo de cambio real con respecto al nivel coherente 
con el pleno empleo. 


La inflación está determinada por la brecha del producto, Y, y 
la tasa de crecimiento monetario, h. La inclusión del crecimiento del di- 
nero en la ecuación de inflación es necesaria para la inflación de estado 
estable con pleno empleo, si bien la tasa de crecimiento de estado estable 
del crédito podria servir el mismo fin: 


på gy +h (3) 


La ecuación (4) expresa la política de intervención "aguantando 
marea". „La tasa de acumulación de reservas como fracción de la masa de di- 
nero, R/H, es negativamente proporcional a la diferencia de la tasa de de- 
preciación, e, sobre la tasa de cresción de crédito interno, v: 45/ 


R/H = -olè - v) (4) 


La regla de intervención puede considerarse de forma algo dife- 
rente, definiendo el ajuste total como suma de la acumulación de reservas 
más la apreciación en relación con la tendencia: R/H - (å - v). 46/ Con 
esa definición del ajuste total, y utilizando (4), tenemos la fracción del 
ajuste que se efecióa mediante variaciones en las reservas, a saber: 


(R/H)ZĪRJH - (e - v)] = s/t) z 3 (4a) 


M La intervención activa, o un valor de A cercano a la unidad, im- 
plica entonces que se mantiene el tipo de cambio cercano a la tendencia de 
inflación a largo plazo, é “yv. En cambio, un valor bajo de a permite que 
el tipo de cambio se desvie sustancialmente de la linea de tendencia de la 
inflación. Nos referiremos a A como "coeficiente de intervención". 


5 . + . 
45/ Una regla alternativa de intervención es: R/H = - ale - p). Véase el 
apêndice B. 


å p 
16/ El ajuste total corresponde a lo que Girton y Roper (1977) 1laman "pre- 
sión del mercado cambiario”, 


nocao E A A ió 


La balanza de pago. es función del ti i 

n p po de cambio real, del i 
reso real y el diferencial de la tasa de interés nominal aj d kā 
cepreciaciôn cambiaria: ajustado. por 


R/H = gle~ p) - my + n(i - Ea it) (5) 


Sustituyendo la intervención, R/H, por la regla dada en (4) podemos escri- 
biri 


ele- v) =- [ple - p) -ny + nti e) (5a) 


en que, por conveniencia, hemos hecho la tasa de interés extranjera igual a 
cero. En (5) y (5a) los flujos de capital se rigen por la diferencia de la 
tasa de interés nominal sobre la tasa de depreciación. La movilidad del ca- 
pital se mide por el coeficiente n. 47/ Una subida de la tasa de interés 
nominal ocasiona una entrada de capi tal, mientras que una mayor deprecia- 
ción ocasiona una salida de capital. La movilidad del capital no llega a 
ser perfecta ya que, a corto plazo, pueden persistir las diferencias en las 


tasas de interés. 


Se utilizan aqui expectativas racionales en dos lugares. La tasa 
real'efectiva de interés, i ~ p, determina el.gasto agregado, y la diferen- 
cial de las tasas de interés efectivas, Í - å > 1%, determina los flujos de 
capital. Es aparente que el supuesto de las expectativas racionales sim- 
plifica el análisis ya que hace innecesario el recurso a ecuaciones adicio- 


nales que describan la formación de las expectativas de inflación y depre- 
ciación. 
netario es igual al crecimiento del 


Por último, el crecimiento mo 5 r o. 
tario derivado de la intervenciôn 


crédito interno más el crecimiento mone 
en el mercado cambiario. Por tanto: 


(6) 


= y + R/H = v- ole- v) 


> 
U 


indica gue cuando es alta 
e ocasiona un amino- 
una apreciación ele- 
ta de creación de 


La ecuación del crecimiento monetario in 
la depreciación cambiaria, la intervención consiguient 
ramiento del crecimiento monetario. Y a la inversā, 
vada ocasiona un crecimiento superior a la tasa previs 
crêdito. 
tidos. Primero, no 


implificado en tres sen i 
Ed tanto al tipo de 


Nuestro modelo está en 
de importaciôn, Y por 


les damos un papel a los precios 
a RD et 
uy d trada de capital, en 
Y ej coeficiente n se internreta coro la tasa de entrada de CAP sá 
| fracción de la masa de dinero, generada po de dicho coefi- 
rencial de las tasas de interés. Por tanto, robable es nota li 
ciente sea pequeño aun con una alta movilidad del capital. La mi 


zación sobre la masa de dinero nominal sé aplica a 105 coeficientes g Y M 


cambio, en el deflactor de los saldos reales. Segundo, excluimos la depre- 
ciación de la definición de la tasa de interés real en la demanda agregado. 
Tercero, no damos cabida a un efecto directo de la depreciación sobre la 
inflación interna. En el apéndice B se examina un modelo alternativo y 
se presentan algunas de estas ampliaciones. 


b) Dinámica 


Está completa ahora la descripción de nuestro modelo estructural 
y podemos pasar a las condiciones y la dinámica del equilibrio. En un mo- 
mento cualquiera, están dados exôgenanente los niveles del tipo de cambio, 
Tos precios y el dinero nominal. Igualmente puede decirse de tas tasas de 
crecimiento del crêdito interno y el coeficiente de intervención, que son 
parámetros de política. 

Para niveles dados de las variables mencionadas, podemos hailar 
los valores de las tasas corrientes de inflación, depreciación y crecimien- 


to del dinero y, por lo tanto, de la tasa de variación del tipo de cambio 
real y de los saldos reales. Utilizando (1), (2b), (3) y (5), obtenemos: 


h-p=- sale =p) (m) 
-va sle opi vlk o) NO 
us- [o - alm - ak] /(o - n) «0 
vznf/(9-n > 0 


siendo, 4/2 h - p, mientras que x representa los saldos reales de estado es- 
table.48/ La tasa de variación del tipo de cambio real está dada por: 


č - b = čle - p) + (1 + o)vlx - E) sr (Io) 4a < 0 (9) 


Por la estabilidad del sistema, suponemos que 5< 0, y que 0- n > O. 


En la gráfica XII-1 representamos la curva e = p, a lo largo de 
la cual el tipo de cambio real es constante. Un aumento de los saldos rea- 
les rebaja la tasa nominal de interés. El diferencial resultante de tasas 
de interés ocasiona una salida de capital, un déficit de balanza de pagos 


48/ E ve 2 

AY se obtiene la ecuación (8) en términos de desviaciones con respecto 
T: al equilibrio de largo plazo, reconociendo que en el estado estable: 

=p=V, 


-un mayor déficit o un menor superávit- y, por lo tanto, una mayor depre- 
ciación cambiaria. Como, según ej supuesto, no hay efecto sobre el ingre- 
so y la inflación, habrá indudablemente una tasa de depreciación real. Pa- 
> ra compensar el efecto de saldos reales más altos, se necesita un nivel 
más alto de tipo de cambio real y, por tanto, un nivel más alto de ingreso 
y una mejora en la balanza externa, Por ello, la curva tiene pendiente po- 
sitiva. 


Los saldos reales son constantes a lo largo del eje horizontal, 
en el que los precios relativos sn tales que el producto se halla en el ni- 
vel de pleno empleo. El equilibrio de estado estable se registra en el 
punto A, en el que la tasa de depreciación es igual a la tasa de creación 
de crédito; no hay intervención y los tipos de cambio reales y los saldos 
reales son constantes. 


También representamos en la gráfica XII-1 la curva h=v=e, en 
la cual el crecimiento del dinero se deriva solamente del crédito interno. 
Le intervención y la balanza de pagos son cero y la depreciación es igual 
a la tasa de creación de crédito. La curva es más inclinada que el lugar 
geométrico e = p, como puede observarse en las ecuaciones (8) y (9). Por 
„encima del. eje horizontal hay sobreempleo que de por si causa una aprecia- 
ción real.” A lo largo de la curva é = p, el efecto inflacionario del. s0- 
breempleo queda exactamente compensado por una depreciación en exceso de 
la tasa de creación interna de crédito. Al aumentar de nuevo el tipo de 

“cambio real, disminuye la tasa de depreciación y se va haciendo más peque- 
ño el primer término de (9). Por lo tanto, a lo largo de la curva h= vs 
se va apreciando el tipo de cambio real. 


Con esas curvas de referencia podemos caracterizar ahora los nive- 
los y tasas relativas de variación de las variables endógenas en las diver- 
sas regiones. Dada le simetría, podemos limitarnos a las tres primeras Se- 
faladas en el cuadro XII-2. 


Cuadro XII-2 


Mapa de caminos 


I 11 111 


h>v>erp 


p>h>v=e h>p>v>e 
y>0 ya y <0 


Superávit Superávit Superávit 


Gráfica X11-1 
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Merece la pena hacer hincapié en un punto del cuadro XII-2, esto 
es que en las tres regiones la tasa de creación de crédito, o la tasa, de 
inflación de largo plazo, es superior a la tasa de depreciación, v > e. Por 
consiguiente, hay una intervención cambiaria que ocasiona una creación de 
dinero superior a la tasa de expansión del crédito interno. Por tanto, hay 
superávit de balanza de pagos en las tres regiones. 


c) El proceso de ajuste a una variación en la creación de crédito 


Consideramos ahora el proceso de ajuste a una reducción en la ta- 
sa de crecimiento del crédito interno, v. Empezamos con equilibrio pleno 
en el punto A de la gráfica XII-2. La tasa reducida de creación de crédito 
no ocasionará, en el equilibrio de largo plazo, ninguna variación en los 
precios relativos o el producto, pero aumentará la masa de equilibrio de 
saldos reales, X, porque, según (2), dx = - dv/f. Además, la nueva tasa de 
inflación de equilibrio será más baja, como también lo será la tasa de in- 
terés nominal, di = dv. Por tanto, el punto A' indica el nuevo equilibrio 
de largo plazo. 


Empezando con el equilibrio inicial, seguimos teniendo saldos rea- 
les invariables y un tipo de cambio real invariable; el producto y las tasas 
nominales de interés se hallan en su nivel inicial. Este es el punto esen- 
cial para comprender las implicaciones de la estabilización en cuanto al ti- 
po de cambio. Las autoridades, en línea con las reglas de intervención, re- 
ducen la tasa a la que dejan depreciarse el tipo de cambio. Al así hacerlo, 
crean un diferencial en las tasas de interés a favor de nuestro país, ajus- 
tado por la depreciación, i - e. Por consiguiente, habrá una entrada de ca- 
pital, o salida reducida, creándose presiones para una nueva reducción de la 
br de depreciación y, por tanto, ocasionando la intervención y creación de 

nero. 


Basándonos en (8), el efecto de impacto de la creación reducida de 
crédito sobre el tipo de cambio, en el equilibrio inicial, será: 


de/dv = 1 - vďx/dv = 0/ (8 - n) > 1 (10) 
to 


Por consiguiente, hay una corrección en exceso, no en el nivel del tipo de 
cambio sino en la tasa de variación del mismo. Como puede verse en la grá- 
fica XII-3, una tasa reducida de creación de crédito ocasiona una reducción 
en la tasa de depreciación por debajo de su nivel de tendencia. 


El efecto de impacto de una creación reducida de crédito sobre el 
crecimiento monetario debe tener en cuenta la expansión monetaria causada 
por la intervención. Basándonos en (6) y (10), tenemos: 


Merece la pena hacer hincapié en un punto del cuadro XII-2, esto 
es que en las tres regiones la tasa de creación de crédito, o la tasa, de 
inflación de largo plazo, es superior a la tasa de depreciación, v > e. Por 
consiguiente, hay una intervención cambiaria que ocasiona una creación de 
dinero superior a la tasa de expansión del crédito interno. Por tanto, hay 
superávit de balanza de pagos en las tres regiones. 


c) El proceso de ajuste a una variación en la creación de crédito 


Consideramos ahora el proceso de ajuste a una reducción en la ta- 
sa de crecimiento del crédito interno, y. Empezamos con equilibrio oleno 
en el punto A de la gráfica XI1-2. La tasa reducida de creación de crédito 
no ocasionará, en el equilibrio de largo plazo, ninguna variación en los 
precios relativos o el producto, pero auentará la masa de equilibrio de 
saldos reales, X, porque, según (2), dx: - dv/f. Además, la nueva tasa de 
inflación de equilibrio será más bajá, cmo también lo será la tasa de in- 
terês nominal, di = dv. Por tanto, el punto A! indica el nuevo equilibrio 


de largo plazo. 


Empezando con el equilibrio inicial, seguimos teniendo saldos rea- 
les invariables y un tipo de cambio real invariable; el producto y las tasas 
“nominales de interés se hallan en su nivel inicial. Este es el punto esen- 
cial para comprender las implicaciones de la estabilización en cuanto al ti- 
po de cambio. Las autoridades, en linea con las reglas de intervención, re- 
ducen la tasa å la que dejan depreciarse el tipo de ambio. Al así hacerlo, 
crean un diferencial en las tasas de interés a favor de nuestro país, ajus- 
tado por la depreciación, i - é Por consiguiente, habrá una entrada de ca- 
pital, o salida reducida, creándose presiones para una nueva reducción de la 
Ber de depreciación y, por tanto, ocasimando Ta intervención y creación de 
1néro. 


Se Basándonos en (8), el efecto de impacto de la creación reducida de 
crédito sobre el tipo de cambio, en el equilibrio inicial, será: 


de/dv = 1 - våx/dv = 0/ (1- n)>1 (10) 
st ! . 


Por consiguiente, hay una corrección en exceso, no en el nivel del tipo de 
cambio sino en la tasa de variación del mismo. Como puede verse en la grá- 
fica XII-3, una tasa reducida de creación de crédito ocasiona una reducción 
en la tasa de depreciación por debajo de su nivel de tendencia. 


El efecto de impacto de una crexiôn reducida de crédito sobre el 
Crecimiento monetario debe tener en cuenta la expansión monetaria causada 
por la intervención. Basándonos en (6) y (10), tenemos: 


Gráfica XI1-2 


dh/dy = 1 - ne/(o - n) = ((1+:)7(0-1)] (a-n) ŽO (11) 
t=0 


-Una reducción en la tasa de expansión del crédito no tiene porqué 
reducir el crecimiento monetario, a menos que À - n > 0. Teniendo el capi- 
tal un alto grado de reacción ante los diferenciales en las tasas de inte- 
rés, es perfectamente posible que la intervención compense con creces la re- 
ducción en la creación interna de crédito. 


Por último, el efecto de la creación reducida de crédito sobre la 
inflación está dado, según (3), por la variación en el crecimiento moneta- 
rio. Por consiguiente, con una alta movilidad de capital y un cueficiente 
de intervención, 4, relativamente pequeño, es posible que la inflación in- 
cluso se eleve en primer lugar. 


El efecto de impacto de una reducida creación de crédito implica 
entonces la apreciación real del tipo de cambio, incluida la posibilidad 
de que aumente la inflación con la apreciación nominal. La apreciación 
real en el punto A ocasionará un descenso en la demanda y el producto. Una 
vez: que disminuya el producto, Jo cual aminora la inflación, + irán aumentan- 
do los saldos reales. Este es el proceso de ajuste representado en la re- 
gión II, 


La apreciación real y los saldos reales en aumento continuarán 
hasta que lleguemos a la curva e = p. Tanto la inflación como la deprecia- 
ción se hallan por debajo de la tendencia v, mientras que el crecimiento 
monetario está por encima de la tendencia. Han disminuido las tasas nomina- 
les de interés debido al descenso del producto y al aumento de la masa de 
dinero real. La depreciación y la infiación han convergido ahora, Ha au- 
mentado la depreciación al empeorar la balanza comercial como reacción ante 
la apreciación real, y se ha deteriorado la cuenta de capital a causa de las 
tasas de interés más bajas. En cambio, ha disminuido la inflación debido 
a la mayor brecha del producto. 


E . Å partir de aquí hay una depreciación real. £l crecimiento del 
dinero sigue siendo superior a la tasa reducida de creación de crédito, si- 
gue habiendo intervención para mantener a la depreciación más en línea con 
la tasa de creación de crédito. La continuada depreciación real y el cre- 
cimiento de los saldos reales restablecen el producto. La depreciación 
real, en combinación con los crecientes saldos reales, acerca más la ba- 
lanza de pagos al equilibrio. 


Ň Para cuando la economía alcance el punto a", los precios rela- 
tivos habrán vuelto a su nivel inicial, pero los saldos reales se habrán 
elevado ajustándose a la tasa de interés, inflación y depreciación más bajas. 


„ Por tanto, a largo plazo, la reducción en la creación de crédito 
se refleja solamente en una reducción correspondiente en la tasa nominal de 


interés, la tasa de tendencia de la depreciación y en una mayor masa de 
saldos reales de dinero. ¿Cómo se logra el aumento de los saldos reales? 
Nuestro modelo do inflación, que da cabida a un impacto pleno del creci- 
mento del dinero sobre los precios, implica que la única formā on que pue 
den aumentar los saldos reales es mediante el desempleo o una brecha del — 
producto. Es cierto que la política de intervención conduce al crecimien- 
to del dinero nominal, pero ese crecimiento se convierte directamente en 
inflación y, por lo tante, no contribuye a elevar los saldos reales. En 
el apéndice B exploramos un modelo alternativo en el que la depreciación 
afecta directamente a la inflación. En ese modelo es cierto que la desa- 
celeración de la depreciación contribuye inmediatamente al crecimiento de 
los saldos reales, si bien dicho efecto se deshace subsiguientemente cuan- 
do se deprecia el tipo de cambio real.49/ 


En resumen, hemos demostrado que una reducción en la tasa de 
creación de crédito reducirá, a largo plazo, la inflación y la deprecia- 
ción. Sin embargo, cn la transición se crea desempleo ya que el tipo de 
cambio real se aprecia inicialmente en reacción ante un diferencial en las 
tasas de interés creado por la política de desinflación. ¿Pueden evitar- 
se el desempleo transitorio y la apreciación real? Liviantan ha propuesto 
un impuesto igualador sobre los flujos de capital que eliminar: el incen- 

tivo para las importaciones de capital en la transición. Una alternativa, 
pera los creyentes en los modelos de expectativas racionales aquí presen- 
tados, sería un aumento de una sola vez en la masa de dinero nominal, jun- 
to con una menor tasa de crecimiento. La combinación de esos dos rl 
tos movería la economía al punto A' instantáneamente, si biena un fier a 
de precios más alto de lo que implica la senda de ajuste de la gráfica XII-2 
Naturalmente, es dificil convencer al público de que la verdadera senda que 
conduce a la estabilización monetaria es una gran burbuja de dinero en € 
comienzo. 


-2. Tipos de cambio plenamente flexibles 


En esta parte comparamos el proceso de ajuste der et 
aqui, con uno en el que no haya intervenciön en absoluto, qu h te Safor 
de cambio plenamente flexibles y que pueda saltar en reaccion Md 

mación nueva, Mantenemos todos los otros supuestos del Dock liera rac 
en especial el supuesto de la previsiôn perfecta con respe 


tativas de tipos de cambio. 


Gras NSS 
A a in- 
2 De hecho, este resultado se cumple independientemente de que la iT- 
- + tervención esté vinculada con la variación del tipo esente modelo de 
© - p, o con la inflación de tendencia, e - v. (tn “a - a)h, el efec- 
Intervención y una ecuación de inflación: p= ne = - «(1 +0) n/(o-n) 
to de impacto sobre los saldos reales será: dlň - pl/dy 


a) El modelo sin intervención 


AT no haber intervención, el crecimiento del dinero es igual a 
la tasa de crecimiento del crédito, porque la balanza de pagos es idénti- 
camente igual a cero. Podemos hacer igual a cero la balanza de pagos en 


(5) y despejar la tasa de depreciación. Haciendo 9 = 0 en (8) obtenemos 
la tasa de depreciación: 


e- v= īle-p) - f(x-x) we [g-a(m-nk)] /n > 0 (12) 


El punto importante a tener en cuenta es que (12) difiere de (8) no sola- 
mente en que el coeficiente de intervención 5 es coro, sino también en el 
efecto del tipo de cambio real sobre la tasa de depreciación. Como una 
depreciación real mejora la balanza de pagos, según el supuesto, y como 

la balanza global debe ser igual a cero, una apreciaicón real debe ir 

acompañada de un deterioro en la cuenta de capital mediante una previsión 
de mayor depreciación. Un aumento en los saldos reales reduce las tasas 
de interés y empeora la cuenta de capital; debe quedar compensado por una 
reducción .compensadora -en la depreciación prevista que mantenga costante 


el interés real, i - e y, por tanto, la cuenta de capital. 


Estando determinada la depreciación real por (9), se ve fácil- 
mente que la ecuación para la evolución del tipo de cambio real, € - p, 
está dada ahora por: 


e-próte-p)- tex) F=7-44>0 (13) 


En la gráfica X11-4 se representa la curva e = pa lo largo de 
Ta cual queda satisfecho el tipo de cambio.50/ Por encima de la curva, el 
tipo de cambio real se deprecia, y por debajo de la curva se aprecia. Por 
encima del eje horizontal los saldos reales disminuyen, mientras que por 
debajo del eje la masa de dinero real aumenta. Las flechas indican la 
configuración de inestabilidad característica de los modelos de expectati- 
vas racionales. 


Hay una trayectoria única, FF, a lo largo de la cual la economía 
puede convergir al estado estable en el punto A. Cualquier otra trayecto- 
ria satisface todas las ecuaciones, incluida la característica de previsión 
perfecta, pero no convergirá. De ahí que supongamos que la economia se 
hallará, de hecho, en FF, aunque no hay ningún proceso en nuestro modelo 
que lo garantice. 


5 E» 
50/ Suponemos que 8>0,y aquí solo nos ocupamos de ese caso. 


b) Una reducción en el crecimiento del crédito 


Consideremos de nuevo una reducción en el crecimiento del crēdi- 
to. Los saldos reales durante estados estables serán mayores de nuevo y 
en el equilibrio de largo plazo se hallarán en X" de la gráfica XII-5. El 
proceso de ajuste es el siguiente: con el anuncio de un crecimiento redu- 
cido del crédito se desplaza hacia abajo la senda de la previsión perfec- 
ta hasta F'F'. Se aprecia inmediatamente el tipo de cambio, y el nivel 
del tipo de cambio real se mueve directamente al punto A“! por la nueva 
senda de previsión perfecta, 


La apreciación real inmediata contrasta con el caso de la inter- 
vención. Con la intervención, el tipo de cambio real empicza apreciándose, 
mientras que con tipos de cambio completamente flexibles se eleva directa- 
mente el tipo de cambio real. Así, el tipo de cambio Tibremente flexible 
reacciona con un salto al principio ante el proceso de apreciación real 
que va acunulāndose con más firmeza bajo la intervención, como se ve en la 
gráfica XII-2, 


El efecto de impacto de un crecimiento reducido del crédito en 
el punto A'' consiste en reducir el ingreso real a causa de la apreciación 
real. A su vez, la disminución: del «ingreso "reál. implica: un descenso“en las 
tasas nominales de interés, ¿Qué mantiene entonces el equilibrio global de 
la balanza de pagos? Se ve fácilmente en (12) que en A!" es menor tā tasa 
de depreciación del tipo de cambio nominal. Pero no está claro si la tasa 
E depreciación disminuye por debajo de la nueva tasa de tendencia de la in- 
ación, v. 


„En el proceso de ajuste subsiguiente, según indican las flechas, 
se deprecia el tipo de cambio real. Por consiguiente, Ta depreciación cam- 
biaria nominal es mayor que la inflación. Como durante los estados estables 
los saldos reales tienen que elevarse, es también evidente que la inflación 
sera menor que el crecimiento del dinero durante el proceso de ajuste. 


Los efectos de la estabilización monetaria en cuanto al desempleo 
se presentan bajo tipos de cambio flexibles igualmente que con un sistema 
de intervención. Aquí el choque del desempleo se concentra al princípio, 
desapareciendo lentamente la atonía económica con la depreciación real sub- 
siguiente. la deflación acumulativa, para generar mayores saldos reales, 
es aquí Ta misma que con un sistema de intervención. Con ambos sistemas, se 
precisa una deflación (o un aumento de una sola vez en el dinero nominal) 
Para acomodar la reducción de la volocidad o el aumento de los saldos reales, 
que acompañen a una inflación de tendencia más baja. Por tanto, las diferen- 
cias reales entre el sistema de tipo de cambio completamente flexible y el 
de intervención reside en la senda cronológica de ajuste. 


Gráfica X11-5 


3. El modelo ampliado 


Para concluir este capitulo estudiaremos el modelo ampliado, en 
el que la tasa de interés real y el tipo de cambio real son determinantes 
de la demanda agregada. El modelo formal se presenta en el apéndice, y 
aquí solamente efectuaremos algunos comentarios en cuanto a la estructura 
y los resultados. 


La complicación esencial de este modelo se debe al vínculo entre 
la balanza de pagos, el crecimiento del dinero, la depreciación y la infla- 
ción. La apreciación, al elevar el crecimiento del dinero, eleva las ex- 
pectativas inflacionarias, reduce la tasa de interés real y, por lo tanto, 
aumenta la demanda agregada. Esa causación queda captada en la ecuación 
de forma reducida para el producto obtenida a partir de (2a), (3) y (6). 

La ecuación está expresada, una vez más, en términos de desviaciones con 
respecto al equilibrio de largo plazo.51/ 


y = ale - p) + Blx - x) - olè - v) (14) 


y La ecuación” (14) indica que la depreciación real, o un aumento 
de la masa de dinero rea], aumenta el producto. Sin embargo, un déficit 
de la balanza de pagos o una depreciación del tipo de cambio (con respec- 
to a la tendencia) eleva las tasas de interés reales mediante un menor cre- 
Cimiento del dinero y expectativas inflacionarias, y reduce el producto. 


Ň La segunda relación que utilizamos es la balanza de pagos en (5a), 
habiendo reemplazado la tasa de interés nominal por su valor en å): 


e- v = L1/(0-n)) [gle-p) - (m - nk)y - nf(x - 33 (15) 


y en la que suponemos que el efecto adverso que ejerce en el gasto el ma- 
yor ingreso de la cuenta corriente compensa con creces el efecto favorable 
ejercido en la cuenta corriente por el alza de las tasas de interés nomina- 
les, m- nk + 0. Utilizamos ahora las ecuaciones (14) y (15) para demos- 
trar el efecto de impacto que una variación en el Crecimiento del crédito 
tiene en la tasa de depreciación y en el producto. 


q 
R 


— ta Tínea encima de un coeficiente indica que los coeficientes de (2a) 
están multiplicados por (1 - c$)! > 0. 


En la gráfica XIT-6 se representa, mediante la curva QQ de pen- 
diente negativa, el nivel del producto de la economia determinado por la 
denanda, expresado en (14). La curva BB de pendiente positiva representa 
la relación de balanza de pagos (15). Naturalmente, ambas curvas repre- 
sentán formas reducidas que tienen en cuenta el equilibrio monetario y la 
regla de intervención. Se han trazado para saldos reales dedos, x y X, y 
un tipo de cambio real dado, e - p. 


Una reducción de la tasa de crecimiento del crédito aumentará 

los saldos reales de estado estable, desplazándose así ambas curvas en la 

| gáfica X11-6. La curva del producto se desplaza hacia abajo y hacia la 
izquierda porque a cada nivel de depreciación (con respecta a la tenden- 
cia) hay ahora una reducción en las expectativas inflacionarias, tasas de 
interés real más altas y, por tanto, menor demanda. La curva de la balan- 
Za de pagos se desplaza hacia abajo y hacia la derecha. Aqui, la interven- 
ción en torno a la tendencia nueva e inferior de crecimiento del crédito 
implica un diferencial en las tasas de interés real a favor de nuestro país 
y una entrada de capital que debe quedar compensada por un deterioro en la 
dalanza externa a través de un ingreso más alto. 


En la gráfica XII-6, la reducción en el crecimiento del crédito 
duce, a corto plazo, a un nuevo punto de equilibrio, A'. La tasa de 
eprsciaciön ha caído de nuevo por debajo de la nueva tasa de tendencia de 
la inflación, de manera que mantenemos aqui la propiedad de la corrección 
er exceso, asi como el hecho de que hay, en la transición, superávit y 
creación externa de dinero. 


¿Qué determina el efecto en el producto de una menor creación de 
crédito? La expectativa de tasas de interés real más altas en el país ejer- 
te un efecto deflacionario indudable, representado por el desplazamiento 
tacia abajo de la curva del producto. ' £] alto grado de reacción de la de- 
Pinda agregada ante las tasas de interés hace que ese efecto sea grande. 
El efecto compensador viene del lado de la oferta monetaria. La reducción 
de la tasa de depreciación crea un diferencial en las tasas de interés ma 
ternacionales a favor de nuestro país, lo que ocasiona entradas de can! a 
y una creación externa de dinero la cual puede llegar a compensar el efec 
del menor crecimiento del crédito. 

i Se demuestra fåcilmente que la curva del producto eee ba; 
cia abajo más que la curva de balanza de pagos, con tal que: 


Eee e-v)/d 
ú : d(e-v)/dv= 

x El desplazamineto hacia abajo de la curva rn añ eson dlei 
-n/(o-n). Hemos utilizado aquí el hecho de que: dx Sr je dnterss. 

que una mayor inflación de tendencia eleva las tasas nominales de delá dy 

7 cuanto a la curva del producto, el desplazamiento nte Es S svīta 

Mt, Ta cual, según las definiciones de by C; se ve e desplace hacia 

iual a: -1/9 . Asi, pues, para que la curva del producto E EE 

dajo más que la curva BB, será preciso que 1/8 > n/(9-nl> 


Gráfica XII-6 


Por tanto, el producto habrá da disminuir inicialmente si la intervención 
es suficientemente enérgica en relación con el grado de movilidad del ca- 
pital, Esta condición hace qua una reducción en el crecimiento del crédi- 
to reduzca la tasa de crecimiento del dinero nominal. La tasa de interés 
real prevista se eleva precisamente por este cauce y por él también se 
produce la contracción de la demanda. En todo caso, es evidente que para 
que los saldos reales aumenten en los estados estables, en el promedio de- 
be haber desempleo an la transición. Para el sistema estable, si se pro- 
dujerā un aumento inicial del producto, resultaría una recesión subsiguien- 
te compensadora del aumento inicial del producto. 


El modelo ampliado enfoca una vez más la atención en la importan- 
cia del coeficiente de intervención. La interacción de la intervención, 
del crecimiento del dinero y las expectativas inflacionarias hace del coe- 
ficiente de intervención un parámetro clave. La intervención enérgica im- 
plica pequeños diferenciales de tasas de interés, flujos de capital peque- 
ños y, por lo tanto, poca creación externa de dinero. El otro aspecto en 
el que debe hacerse hincapié, y ésta es sin duda una característica espe- 
cial del modelo, es el vínculo directo entre el crecimiento del dinero y la 
inflación. El modelo es muy sensible ante el indicador de las expectativas | 
de la inflación de tendencia que hemos elegido: m, v, é, o alguna combinación 
"de las mismas. ` Toda formulación que se haga seguirá siendo un caso especial sa, 
pero no cabe duda de que es un área en la que cabe trabajar más con modelos. 2% 


Apêndice A 


En este apêndice se presentan las ecuaciones de forma reducida 
de nuestro modelo completo y se formulan los requisitos para la estabili- 
dad. A partir de las ecuaciones (1) a (6) obtenemos las ecuaciones que de m 
terminan el nivel del producto y la tasa de depreciación en un monento dado: 


y= mile- p) + raľh - p) + nv (A-1) 
es čile - p) + olh - p) + ov 
siendo los siguientes los coeficientes: 
(A-2) 


b(1+6)(A-n)/āv 


m = lalo- n) + cegl/ar "2 


[c(1+ 4) (a-n))/ar 0, = -[g - 28]/4 
(1+0) [x+ce)/A 


73 


02 = Īnf+b8)/h 93 


e 
ión de 
5 Para poner un ejemplo, consideremos en ee su dinå- 
inflación: p= ty + e, ¿Qué sucede con ej precio plé - p), para una 


Nīca del producto? De otra forma, supongamos: P= “Y 
dinámica de la inflación bastante distinta. 
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A = (9-n) + Bco B = (m-nk)/(1 - co); 
y= (1 - c): 
A = 0/(1+0) 


La dinámica se define por la evolución de los precios relativos 
y los saldos reales, omitiendo los términos constantes y utilizando la 
ecuación (3): 


h- p=- orie - p) - $r2(h-p) (A-3) 
e - p = [o,(1+0) - sm Me-p) + for(1+9) - om2)(h-p) (A-4) 


La estabilidad de este sistema exige gue todos los coeficientes 
de £ en la ecuación característica sean positivos: 


2 
g + glolr + 12) - (1+0)0,) + (1+0)(102-0172)E* = 0 (A-5) 
Una condición suficiente para la estabilidad es 
o < 0 0211.72 > 0 (A-6) 


Apéndice B 


Esbozamos aquí un modelo alternativo que: 1) da cabida a un efec- 
to directo de la depreciación sobre la inflación y 2) utiliza una regla de 
intervención relacionada con la tasa de depreciación real. Las ecuaciones 
(B-1) y (B-2) presentan las especificaciones nuevas: 


p = ely - Y) + ae + (1 - a)h (8-1) 


R/H = - e(e - p) (8-2) 


Al igual que antes, suponemos que el producto depende solamente del tipo de 
cambio real y que el crecimiento del dinero está determinado por el creci- 
miento del crédito interno y por la balanza de pagos, R/H: 


h=v-ole -p) y-a(e-p) (B-3) 


Con estos supuestos, se ve fácilmente que una reducción en la ta- 
sa de crecimiento del crédito interno ocasionará una reducción en la tasa 
de depreciación, con la posibilidad de que haya una corrección en exceso: 


de/dv = (1 -a) 8/4 å = all- a)(lin) - n >0 (B-4) 


„cen donde suponemos que à > 0. 


Observamos a continuación que el tipo de cambio real se aprecia- 
“rá, con el impacto, al reducirse el crecimiento del crédito: 


dle - p)/dv = nli - a)/a (8-5) 


Ct Por último, Tos saldos reales crecerán, -con:el “impacto, debido" a 
la aportación efectuada por una menor depreciación a la reducción de la iñ- 
; fleción interna: 


dlh - p)/dv =-n/a (8-6) 


LA BALANZA DE CARTERA Y LA CUENTA CORRIENTE 


XILI. TIPOS DE CAMBIO, MERCADOS DE ACTIVOS Y LA CUENTA CORRIENTE 


En el presente capítulo se amplia nuestro examen de la dinámica 
de tos tipos de cambio mediante la incorporación de un elemento nuevo, la 
cuenta corriente, como factor determinante del comportamiento del tipo de 
cambio en el transcurso del tiempo. En las conversaciones populares siem- 
pre se ha reconocido a la cuenta corriente como un determinante importan- 
te de Jos tipos de cambio. Sin embargo, los modelos teóricos tales como 
los presentados en los capítulos XI y XII parecen formular la teoría del 
tipo de cambio sin asignar ninguna función a la cuenta corriente. En el 
presente capítulo se completa nuestro análisis anterior combinando la de- 
terminación del tipo de cambio en un nomento determinado por el mercado 
de activos o mercado de valores, con las implicaciones de la cuenta co- 
rriente para el comportamiento del tipo de cambio en el transcurso del 


tiempo. 


Hos basamos aquí en la litera tura más reciente, comenzando con 
McKinnon (1969) y Tower (1972), e incluyendo a Dornbusch (1975-1976), 
Dornbusch y Fischer (1980) y los trabajos de Kouri (1975-1976), Flood 
(1977), y Rodríguez (1977), por nombrar a algunos nada más. 


o se supone una estructura muy sencilla del sec- 
tor real. Hay solamente un bien en el mundo y se centra Ja atención ex- 

clusivamente en el equilibrio entre el ingreso y el gasto -y por tanto en 
1a cuenta corriente- y no en la composición del gasto y los precios rela- 
tivos. En el mercado de activos hay solamente dos activos, el dinero y 

un activo real: títulos sobre el capital. Estudiamos las condiciones del 
equilibrio a corto plazo y el proceso de ajuste que entra en acción a cau- 


sa del desequilibrio en la cuenta coriente. 


Se estudian dos modelos bastante distintos. En la sección 1 ob- 
servamos la interacción de la cuenta corriente con el tipo de cambio, en 
el supuesto de pleno empleo. Se hace hincapié aqui en las capectativas 
y previsiones del tipo de cambio. En 1a sección 2, la cuenta corriente 
es de nuevo un determinante del tipo de cambio, pero esta vez en un esce- 
nario en el que los salarios reales determinan el producto, y el ajuste 
salarial es lento. Ambas partes siryen para complicar nuestra compren 
sión de los factores importantes en la dinámica de los tipos de C è 


En este capitul 


1, El caso de un país pequeño 


Introducimos aquí un modelo relativamente completo de una eco 
nomía abierta pequeña que ¿intercambia bienes y activos con g 
mundo. 54/ Ho se plantea la cuestión el equilibrio en el m 


54/ Véase un modelo de dos países M Dornbusch (1976). 


o de la relación de intercambio, ya que el supuesto de pais 
pequeño significa que puede venderse todo el producto al precio del merca- 
do mundial. Se cumple continuamente la paridad plena de poder adquisitivo 
y la tasa de interés, o rendimiento del capital, es continuamente igual a 
la del resto del mundo. El producto es fijo y los precios son flexibles, 
como también lo es el tipo de cambio. 


En la sección 1 y 2 se formula el modelo básico y se examina el 
proceso de ajuste al equilibrio de largo plazo cuando surgen perturbacio- 
nes. En la sección 1 (c y ch) se introducen las expectativas al formular 
el supuesto de previsión perfecta. En la sección 1 (d) se examina el ajus- 
te a los choques futuros previstos. 


a) El modelo 


Los residentes internos distribuyen su cartera entre dinero y 
valores. Siendo dada la riqueza, la proporción de dinero en cartera, 8 , 
es función del rendimiento del capital. De momento hacemos caso omiso de 
la inflación y la depreciación como otros determinantes. La preferencia 
de cartera aparece en la condición de equilibrio del mercado de dinero: 


H/P = x = o(r)y (1) 


siendo H y P la masa nomina? de dinero y el nivel de precios, r la tasa de 
interês mundial, w la riqueza real, y x los saldos reales. Se define la 
riqueza real como la suma de los saldos reales de dinero, x, y el valor 
real de las tenencias de valores, a/r: 


We x+a/r (2) 


El número de caudales de ingreso es a, y cada uno de ellos produce un dó- 
lar real indefinidamente. incorporando (2) a (1), obtenemos el valor de 
equiTibrio de los saldos reales como función de la masa de activos reales: 


x= [o/(1 - 6)] a/r =x(a,r) x, > 0%, < 0 (3) 


Un aumento en el número de raudales de ingreso eleva la riqueza 
Y, por lo tanto, la demanda de saldos reales. Por consiguiente, el equi- 
libria monetario requiere un aumento en la oferta de dinero real, Ya la 
inversa, una elevación de la tasa de interés reduce la masa de dinero real 
de equilibrio, tanto porque reduce la proporción preferida de saldos reales 
en el ingreso como porque rebaja el nivel de la riqueza real. 


Ň A continuación exaninaremos el ingreso, el ahorro y la cuenta 
corriente. Supongamos un. ingreso dado de ia mano de obra, Y. Además, 
hay un ingreso de los activos, a. Por lo tanto, el ingreso total Y, 
será: 


Y=Y +a (4) 


El ingreso total difiere del valor del producto en la medida en que nues- 
tro ingreso procedente de los activos sea mayor o menor que el ingreso 
del capital empleado internamente. 


El ahorro depende solamente de la riqueza y de la tasa de inte- 
rés. Un aumento en la riqueza reduce el ahorra y eleva el gasto, mientras 
que una elevación de la tasa de interés aumenta el ahorro: 55/ 


S = Star) Su < 0,5. >0 (5) 


El último punto que debe indicarse es que en una economia a S 
„inversión, tal- como suponemos aquí, el.ahorro es igual.a la diferencia de 
* ingreso sobre el gasto o la cuenta corriente.” La cuenta” corriente, a. su 


vez, es la tasa a la que adquirimos títulos sobre el resto del mundo, a/r: 


ah = S(w,r) (6) 


En cualquier momento dado, los residentes internos == um 
número dado de raudales de ingreso con un valor real de a/r-_ 912) in di 
hay una masa de equilibrio implicita de saldos reales, y FER real de 
vel de riqueza real. Por lo tanto, puede escribirse la Da 
equilibrio como funciån del número de raudales de ingresó, 3: 


(7) 


w= xla,r) + afr = war) w > 054 <0 


R igueza real, tan- 
Un aumento en el número de raudales de ingreso eiaa os saldos rea- 
to directamente como por medio de la elevación in ús reduce la riqueza 
les. En cambio, una elevación de la tasa de interé 
real. 


El nivel de equilibrio de la rique 
portamiento de la cuenta corriente 0 determi de equili 
curso del tiempo. Incorporando la riqueza real de Å nerca 
nemos la tasa de acumulación de activos dada que € ación de activos: 
dā. Por lo tanto, nos da la tasa de equilibri 


1951). 
5 Estos son, naturalmente, los supuestos de Metzler ( 


ese 


a/r = S(ulā,r).r) = alasr) a, «0 (6a) 


Como un alza en los valores eleva la rigeuza real, y puesto que 
una elevación en la riqueza real reduce el ahorro, obtenemos el firme re- 
sultado de que la acumulación de activos empeora la cuenta corriente, o: 
Sa 0. En la gráfica XI11-1 se representa la cuenta corriente como fun- 


ción del número de valores. La relación representada se obtiene de (6a) 
Tinearizando la ecuación en torno al equilibrio de largo plazo, Y, para 
obtener: 


a = Slu(ā,r),r) + e (a - a) = o la - a) (6b) 


en la que, en el equilibrio de largo plazo, el nivel de la riqueza real es 
tal que el ahorro es cero. Por consiguiente, la aproximación que hemos 
presentado hace a la cuenta corriente proporcional a la discrepancia de 
las tenencias de valores con respecto a su ivel de estado estable. Si 
los activos se hallan. por encima de su estado estable, la-cuenta corrien- 
te está en dåficit y hay desacumulación de activos. Y a la inversa, si 
los activos están bajos inicialmente entonces hay un superávit de cuenta 
corriente y acumulación de activos, 


Con esto hemos demostrado que nuestra economía convergerá con 
el transcurso del tiempo a un estado estable con una cuenta corriente 
equilibrada y tenencias netas de valores, à. ¿Qué puede decirse sobre 
el comportamiento de los saldos reales, precios y tipos de cambio en el 
proceso de ajuste? Ya se indicó en (3) que los saldos reales de eguili- 
brio son función de las tenencias de valores. Dado el dinero nominal, H, 
el nivel de precios depende, por tanto, del valor del rubro de valores. 


Utilizamos la definición de saldos reales en (1) y el valor de 
la masa real de dinero de equilibrio en (3), para escribir el nivel de pre- 
cios de equilibrio de la Forma siguiente: 


P = H/xCa,r) (8) 


Reconocenos también que la paridad de poder adquisitivo, que suponemos se 
cumple continuamente, implica una relación entre nuestros precios, el ti- 
po de cambio y los precios extranjeros: 


P = ept (9) 
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Combinando (9) y (3) se obtiene una ecuación para el tipo de cambio de equi 
librio como función de la masa nominal de dinero, los precios extranjeros Ň 
y los saldos reales de equilibrio. Estos últimos están determinados, natu- 

ralmente, por las variables "reales", las tasas de interés y las tenencias 

de valores: 


e = (H/P*)/x(a,r) = (HP*)åla,r) (10) 


Un aumento en la masa nominal de dinero ocasionará, según (10), 
una depreciación equiproporcional, inmediata, de la moneda. En cambio, un 
aumento en nuestras tenencias de valores eleva la riqueza y la demanda real 
de dinero. Nada la masa nominal de dinero, bajará el nivel de precios de 
equilibrio y, para compensar la desviación con respecto a la paridad de po- 
der adquisitivo, se aprecia el tipo de cambio. Por Último, una elevación de 
la tasa de interés reduce los saldos reales, eleva los precios y, de ese 
modo, ocasiona una depreciación del tipo de cambio. Podemos reescribir el 
tipo de cambio en términos de su valor de largo plazo, E, y la desviación 
"de los activos con respecto å su nivel de estado estable: 


IC ES <0 < (Na) 


En la gráfica XIII-2, la curva EE representa la senda del tipo 
de cambio de equilibrio en el proceso de ajuste. Si los activos se hallan 
por encima de su nivel de estade estable, entonces el tipo de cambio se de- 
preciará, dándonos la relación convencional entre depreciación y un déficit 
de cuente corriente. Ya la inversa, cuando los valores se hallan por que. 
bajo de su nivel de estado estable tenemos acumulación de activos o superávit 


de cuenta corriente, junto con apreciación. 


AT llegar aquí conviene hacer tres observaciones. Primero, la 


senda del tipo de cambio es una "senda de equilibrio" porgue En (10) hent: 
ili i isitivo como el eguili er- 
utilizado tanto la paridad de poder adquisi ia“ tan dos Fale 


cado de dinero, nuestras únicas condiciones de equilib n 
determina el nivel del tipo de cambio a Jargo plazo? Los determinantes å 
largo plazo son el dinero nominal interno y el nivel externo ge precion 
asi como variables reales. Estas variables reales proceden i bi e e 
- Ción de las preferencias de cartera con el comportamiento ae a a 
preferencias de cartera nos dan e! nivel de equilibrio - pe [A 
Correspondiente a cada nivel de tenencias de valores, la seu ien GE 
comportamiento del ahorro determina el nivel de largo plazo e ja 
El tipo de cambio refleja, entonces, la interacción completa 
general del modelo. 
ría de la determina- 


iere a la teo m 
se Teete delo. En cualquier 


= La tercera observación se. iro To 
ción del tipo de cambio que va implícita en nues 
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Gráfica XIII-1 


álr + Sfeļa,1),r) 
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momento, el nivel del tipo de cambio está determinado por el requisito 
para el equilibrio del mercado de activos o mercado de valores. Con el 
tiempo, el tipo de cambio se mueve conforme a la cuenta corriente. Un 
poco más adelante ampliamos esta teoría, introduciendo las expectativas 
de tipos de cambio que establecen una interdependencia entre el nivel de 
equilibrio del tipo de cambio y la senda de la cuenta corriente a lo lar- 


go del tiempo. 


b) Estática comparativa 


Antes de introducir las expectativas del tipo de cambio, exami- 
nemos brevemente algunas cuestiones de estática comparativa, en especial 
los desplazamientos en las preferencias de activos y en el comportamiento 
del ahorro. Conforme a (3), un desplazamiento en las preferencias, pasan- 
do de Tos valores al dinero, o sea, un aumento en 9, elevará los saldos 
reales de equilibrio y, por tanto, la riqueza real de equilibrio corres- 
pondiente a cada nivel de tenencias de valores. Esto implica, en términos 
de (6a), que a cada nivel de tenencias de valores, y a causa de una mayor 
riqueza real, el ahorro será inferior y, por lo tanto, será menor el supe- 
rávit de cuenta corriente, o mayor el déficit. En términos de la gráfica 
XITI-1, la curva de cuenta corriente se desplaza hacia la izquierda y dis- 
minuye:el valor de estado estable delos valores. «La riqueza de estado 
estable permanecerá invariable, ya que hay un nivel único de riqueza al 
cual el ahorro es cero. Dado que los saldos reales comprenden una frac- 
ción mayor de una riqueza de estado estable invariable, habrá de producir- 
se una disminución en el nivel de precios de equilibrio y, por tanto, una 
apreciación del tipo de cambio. 


En la gráfica X111-3 se representa el proceso de ajuste, empezan- 
do en el punto Å. El desplazamiento de la demanda de dinero reduce in- 
mediatamente el nivel de precios de equilibrio y, cun ello, induce una 
apreciación compensadora al moverse ¡a economia å A'. Entonces, con la 
elevación de la riqueza real, a consecuencia de saldos reales más altos, 
hay desahorro o un déficit de cuenta corriente, La desacumulación de 
activos implica un descenso en la riqueza y la demanda de dinero real, lo 
que se traduce en elevación de precios y depreciación cambiaria. La eco- 
nomía se detiene en el punto A“. Así, pues, a corto plazo la economía 
realiza una corrección en exceso. 


„ Un desplazamiento en el comportamiento del ahorro puede resol- 
verse más fácilmente. Examinando (10), podemos ver que no se desplazará 
la curva del tipo de cambio de la gráfica X111-2. Lo único que varía es 
el nivel de estado estable de los activos extranjeros. Por consiguiente, 
con una disminución del ahorro habrá una disminución en la riqueza de es- 
tado estable y los saldos reales y, por tanto, habrá un período de pre- 
cios en alza y depreciación cambiaria. 


c) Expectativas 


En el proceso de ajuste de la acumulación o desacumulación de 
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Gráfica XI11-3 


activos, los precios y el tipo de cambio están variando. El costo alter- 
netivo de la tenencia de dinero en dichus condiciones no es el rendimien- 
to de tos valores, r, que es la tasa de interés real dada en el mercado 
mundial, sino la tasa de interés nominal: 


isrtu (11) 


siendo i la tasa de interés nominal y y ta tasa prevista de inflación y 
depreciación. Habiendo paridad de poder adquisitvo, la inflación y la 
depreciación son iguales y podemos hablar de forma intercambiable sobre 
expectativas del tipo de cambio o expectativas inflacionarias. 


Suponemos que la elección de activos dependerá del costo de te- 
nencia del dinero y que, por consiguiente, el alza de las tasas reales o 
de las expectativas inflacionarias reducirá la demanda de saldos reales. 
Nuestra condición de equilibrio en el mercado de activos será, entonces: 


x= 6(r + uw (la) 


y, por lo tanto, los saldos reales de equilibrio y la riqueza real de 
equilibrio serán función decreciente de la tasa prevista de inflación: 


x=xartu) x <0 w=ular+u) w <0 (12) 


Una elevación de las expectativas inflacionarias hace que el público se 
desplace hacia los valores, abandonando el dinero, con lo que se reducen 
tanto los saldos reales de equilibrio como el nivel de equilibrio de la 
riqueza real, A su vez, la ecuación (12) implica que tanto la cuenta co- 
rriente de equilibrio como el tipo de cambio de equilibrio dependerán de 
las expectativas inflacionarias: 


a/r = S(u(a,r+u),r) — e= (1/P*)/ xla r+n) (13) 


Por último, para cerrar el modelo tenemos que hacer un supuesto 
sobre el proceso de formación de las expectativas. Suponemos aquí una 
previsión perfecta, de Forma que las tasas prevista y efectiva de depre- 
ciación son siempre iguales: y = efe. 


Llevando ahora esta última igualdad a la ecuación del tipo de 
cambio, obtenemos (10b): 


É e = (H/P*)e(a rreze) 4 1/x(a rty) (10b) 


e invirtiendo la ecuación para despejar la tasa de depreciación en térmi- 
nos del nivel del tipo de cambio: 


eje = ¿MeP*/a „r) = n(eP*/H,a,r) På > 0,6,>0 (14) 


La ecuaciön (14) es una de nuestras ecuaciones clave. 'En ella 
se describe el comportamiento del tipo de cambio a lo largo del tiempo, 
dado el supuesto de previsión perfecta. Una elevación del nível del tipo 
de cambio, al igual que un aumento en las tenencias de valores, ocasiona 
una tasa más alta de depreciación. En la gráfica XIII-4 se representa la 
i. curva ē = O con pendiente negativa. (La curva es la misma que la EE de la 

„ gráfica XI11-2, a lo largo de la cual la depreciación prevista era cero, 
según el supuesto efectuado). 


Veamos ahora la cuenta corriente, dado el supuesto de previsión 
` perfecta. Utilizando la ecuación para la cuenta corriente de equilibrio 
en (13) y sustituyendo u = é/e según (14), obtenemos: 


Sade = S (w [a rto(eP*/H,a ,r)]) = uļa,eji,P*,r) (15) 


E + 220, a >0 
9 Sata Ss å » % 


Un aumento en los activos eleva la riqueza. Dado el tipo de cam 
: bio y, por tanto, el valor real de la masa de dinero, el aumento de los 
activos reales y de la riqueza reduce el ahorro y, por tanto, reduce el 
superávit de cuenta corriente o la tasa de aumento de los activos. Una 
depreciación reduce los saldos reales y la riqueza y, por tanto, ocaso 
na Un mayor ahorro y acumulación. Se deduce que la curva a = 0, en la 
“gráfica XITI-4 debe tener pendiente positiva. Por encima de la curvas 
å = 0, los saldos reales son bajos, es alto el ahorro y hay acumulacion, 
de activos, Lo contrario es cierto por debajo de la curva de la balan 
en cuenta corriente. 


ch) El proceso de ajuste con previsión perfecta 
E evidente por et dugas de feat Ja única arc 
aties M vioi tal Ei par kāra Ui nivel único de tipo de 


ra de tenencias de valores, tal como aa’ hal 
por tanto, de saldos reales), tal 


cambio, e, (y del nivel de precios y. Todas las 
que la economía convergirá con el tiempo al estado estable. To 
n i j 
de este modelo la introdujo (1980). 


36/ La formulación de previsión nerfecta istherl 
Kouri (1975). Véase también Dornbusch (1976) y Dornbusch y Fis 
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otras sendas satisfacen las condiciones de equilibrio y el supuesto de 
previsión perfecta, pero no convergen. Supondremos que la economía se 
hallará siempre en la senda KK.57/ 


¿Qué diferencia representa la existencia de expectativas de ti- 
pos de cambio e inflacionarias? La diferencia puede evaluarse comparan- 
do la senda KK de previsión perfecta en la gráfica XITI-4 con el nivel de 
tipo de cambio por la senda é = O (correspondiente a la EE de la gráfica 
XITI-2). Por la senda de previsión perfecta, el nivel del tipo de cam- 
bio es inferior cuando los activos se hallan por debajo de su estado es- 
table, y a la inversa si se hallan por encima de sus niveles de largo 
plazo. Esto refleja el comportamiento de la demanda real de dinero. Es- 
tando los activos por debajo de su nivel de estado estable, existe la ex- 
pectativa de activos crecientes y demanda real de dinero creciente, y, por 
tanto, la expectativa de deflación y depreciación. Esto reduce el costo 
de la tenencia de saldos reales y, por lo tanto, eleva el nivel de las 
tenencias reales deseadas de dinero. Dido el dinero nominal, deberá ser 
inferior el nivel de equilibrio de los precios y del tipo de cambio. 


eo La cuenta corriente de eguilibrio.es igual a la tasa. de ahorro. 
El ahorro depende de la riqueza real y la riqueza real está afectada, co- 
mo acabamos de ver, por las expectativas inflacionarias. A To largo de la 
senda de previsión perfecta, la riqueza real es mayor cuando los activos 
se hallan por debajo de su nivel de largo plazo (en comparación con una 
economía con expectativas de equilibrio estático o de largo plazo). Por 
consiguiante, con una riqueza alta, el ahorro y la cuenta corriente serán 
más bajos. Por ello, a lo largo de la senda de previsión perfecta hay un 
superávit menor de cuenta corriente para cualquier nivel de activos a < à. 
Y a la inversa, para tenencias de valores a+á la expectativa de deprecia- 
ción e inflación reduce la riqueza real, eleva el ahorro y, por lo tanto, 
reduce el déficit de cuenta corriente correspondiente a cualquier nivel de 
tenencias de valores. La senda de previsión perfecta implica, por tanto, 
una tasa menor de ajuste comparada con las expectativas estáticas. 


Consideremos ahora de nuevo las perturbaciones ya analizadas pa- 
ra el caso de expectativas miopes. Concretamente, supongamos que haya una 
disminución del ahorro en cada nivel de riqueza real. Esto lo represen- 
tamos en la gráfica XIII-5 como desplazamiento hacia la izquierda de la 
curva a = 0. Con un menor ahorro en cada nivel de riqueza, se necesita 
una disminución en las tenencias de valores para restablecer el eguili- 
brio en cuenta corriente. Nuestro equilibrio inicial se halla en el pun- 
to A y el nuevo equilibrio de largo plazo en el punto A'. La nueva senda 
de previsión perfecta, apropiada a la variación en el comportamiento del 
ahorro, está indicada por la linea K'K', 


57/ Véase un tratamiento más extenso de estas cuestiones en Fischer (1978). 
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Gráfica Xill-4 
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Gráfica X111-5 
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El ajuste inmediato a un menor nivel de ahorro consiste en una 
depreciación del nivel del tipo de cambio hasta el punto A''. La depre- 
ciación se debe al hecho de que el público reconoce que la desacumulación 
de activos que va con un menor ahorro implicará una riqueza decreciente 
demnda real de dinero decreciente y, por tanto, precios en alza y tipos 
de cambio en depreciación. La expectativa de un tipo de cambio en depre- 
ciación y un nivel de precios en alza reduce la demanda de saldos reales 
y, por tanto, eleva el nivel de precios de equilibrio, lo cual induce una 
depreciación inmediata del tipo de cambio. La senda del ajuste subsiguien- 
te desde A'' a A" será de depreciación hasta que se logre el nuevo equili- 
brio de Targo plazo. Es importante la diferencia entre el proceso de ajus- 
te con previsión perfecta y el que tiene lugar en el caso de expectativas 
estáticas. Con previsión perfecta, habrá una depreciación inmediata del ni- 
vel del tipo de cambio inducida por la expectativa de inflación y deprecia- 
ción. Ese efecto no se produce en un modelo que no haga hincapié en las 


expectativas. 


d) Perturbaciones previstas y ajuste con previsión perfecta 


= En esta sección ampliamos el análisis del proceso. de ajuste para 
considerar las perturbaciones que se presenten en el futuro y que están 

plenamente previstas desde el presente. La cuestión es cómo afectan esas 
perturbaciones futuras al nivel de tipos de cambio y a la cuenta corriente 
antes de que en efecto lleguen a tener Zagar, en el momento en que tengan 
lugar, y despuês de haber tenido lugar. 58, 


Supongamos que estamos considerando un aumento en el dinero no- 
mina] en el momento T del futuro, y supongamos que dicho proyecto Tlegue 
å conocerse en el momento t en una economía que inicialmente se halle en 
pleno empleo, como se indicê en el punto A, de la gráfica XIII-6. Una vez 

A ; i los 
que haya tenido lugar el ajuste pleno a dicho aumento, es evidente que 
precios y el tipo de cambio aumentarán en proporción al e gel anera, 
real y que se producirán efectos reales de largo plazo. Por fant ādai 
vo estado estable se situará en A'. ¿Cómo se mueve la economia has 
å lo largo del tiempo? 

Consideremos en primer lugar al titular de una táto Sur. 
hacia el futuro yse dé cuenta de que el día en que Negue e de rondimieno 
el nivel de precios y el tipo de cambio, arrojando una tasa er ne 
to de los valores infinita. Al darse cuenta de lo eee para colo- 
tenedores de cartera se desprenderón inmedia tamente e an producirá un 
carlo en valores. Por tanto, el efecto de impacto Ui eos medita 
saldo en el nivel de precios y el tipo de cambio. Nos 


Tente desde Aa A. 
TT 


sy Este análisis se basa en Fischer (1978), 
y Fischer (1980), 


Wilson (1979) y Dornbusch 
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Gráfica X111-6 
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Ahora en el punto A', ha disminuido la masa de diner 
por tanto, ha disminuido la rifueza real. Por consiguiente, pda 
mento del ahorro o un superávit de cuenta corriente. La acumulación de 
activos mueve a la economía a lo largo del tiempo desde A" hasta A'' 
a i 


Se llegará al punto A'' precisamente en el momento en que efectivamente 
amente la masa de dinero nominal. En ese punto, aumenta la masa de di- 
nero real (recuérdese que se han previsto en un principio todas las alzas 
de los tipos de cambio y los precios; no puede haber ningún alza plena- 
rente prevista a lo largo de la senda), aumenta la riqueza real, disminu- 
ye el ahorro, y se incurre en un déficit de cuenta corriente, To cual “im- 
plica desacumulación de activos. Durante todo el proceso de ajuste se es- 
tá depreciando el tipo de cambio. La tasa de depreciación está represen- 
tada en la gráfica X111-7, basándose en la ecuación (14). 


Después del alza inicial del tipo de cambio en el momento t , 
observamos que (14) registra ahora un tipo de cambio en depreciación 
br > 0). adenás, al elevarse el nivel del tipo de cambio y de los activos 


amedida que la economía pasa de A a A'', aumenta la tasa de deprecia- 
ción y lega a su punto máximo en ÅT momento T.. En ese momento, de. nuevo 
según se comprueba con (14), el aumento del dinero nominal reduce la tasa 
de depreciación. A partir de ese momento, la desacumulación de activos 
implica una tasa decreciente de depreciación hasta que la economía conver- 
ja asintēticamente con el estado estable, siendo la depreciación igual a 
Cero. 

El aspecto interesante de este ejercicio es que las perturbacio- 
nes puramente nominales ejercen efectos reales. Esto se debe a que la 
inflación prevista afecta a la selección de cartera y, por lo tanto, a le 
riqueza, el ahorro y la cuenta corriente. Habrá que deshacer los efectos 


reales transitorios de las variaciones moneterias previstas, antes de que 
la economía llegue a su nuevo estado estable. Por consiguiente, la cuen” 
lā corriente, que inicialmente se mueve hacia un superávit, volvera a 


arrir en déficit. 


?, Empleo, salarios reales y la cuenta corriente 


evo consideraciones coyuntura- 
la riqueza sobre el ahorro y 


1 En esta sección introducimos de nu 
es, Los efectos de los activos externos y A ómi 
li cuenta corriente se combinan con el proceso de ajuste ee la- 
convencional relacionado con el producto y el empleo. nos en cam- 
do las cuestiones relacionadas con expectativas y nos lación de activos 
bio, en la interacción del ajuste de salarios y la kalis 1 cuenta corrien- 
por medio de la cuenta corriente. Moviéndose Esben el proceso 
tey afectando el tipo de cambio al salario real, consi 

de ajuste como reacción ante una expansión monetaria. 


éle 


Gráfica X111-7 
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a) Salarios, activos y el tipo de cambio 


R E1 modelo es el de un pais pequeño, en un mundo de un solo ar- 
tículo con continua paridad de poder adquisitvo. Sin embargo, modifica- 
mos nuestro modelo anterior en algunos aspectos importantes. El produc- 
to corriente está ahora determinado por el nivel del salario real. Una 
disminución del salario real eleva el empleo y el producto. Se supone que 
los salarios monetarios se ajustan lentamente a las desviaciones del pro- 
ducto con respecto al pleno empleo: 59 


Y= g(eP*/v) 970 (16) 


siendo v el salario en dinero, y utilizāndose la paridad de poder adqui- 
sitivo, P = eP*: 


v=1ly - 7) (17) 


La demanda real de dinero depende de la tasa de interês mundial 
dada, r, y del ingreso real, Y + a. Las expectativas del tipo de cambio 


son una vez más estáticas: 


H/eP* = x = k(r) [gleP*/v) + al (18) 


i å i igual que antes, 
El comportamiento del ahorro está determinado, ¡gua HA 
por la riqueza y la tasa de interfes, y 10 repetimos aquí para mayor faci 
idad: 


azr = S(x +a/rar) (19) 


x Los precios y el tipo de cambio son plenamente o Tan- 
únicos procesos de ajuste a lo largo del Hopa a de la cuenta corriente. 
to del salario monetario y de los activos por me Vata del sale 


ri i ivel vi 
En cualquier momento, la masa de dinero a E cambio de eguili- 
rio monetario y la masa de activos 


determinan el 


i u 
esas se hallan siempre en s 
e a quê las discrepancias del empleo 
Ši (de largo plazo) de mano de obra ocasio 
dinero. 


59/ En este modelo se supone 
curva de demanda de mano 

con respecto a la oferta vertical 
na variaciones en los solarios en 
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brio y, por To tanto, un nivel de saldos reales, riqueza, ahorro y produc- 
to. A lo largo del tiempo, la acumulación de activos y los ajustes del 
salario monetario mueven a la economía. Vamos a examinar ahora ese pro- 
ceso de ajuste, 


Empezamos con la determinación del tipo de cambio a partir de 
la condición de equilibrio del mercado del dinero. En (18) podemos des- 
pejar el tipo de cambio de equilibrio en función del nivel de los salarios 
monetarios y los activos, dado el dinero nominal y los precios extranjeros: 


e = e(v,a,H,P*) e,>0,e, <0 (20) 


El tipo de cambio de equilibrio es una función creciente del nivel del sala- 
rio en dinero -es homogêneo de grado uno en salarios en dinero y la masa de 
dinero nominal- y función decreciente de la masa de activos. Una elevación 
de los salarios en dinero reduce el producto y, por tanto, la demanda de di- 
nero. Para restablecer el equilibrio, deben elevarse el tipo de cambio y 
los precios a Fin de reducir la masa real de dinero y elevar la demanda real 
de dinero.. Un aumento en los activas eleva: el ingreso, y por ende ta de-..: 
manda de dinero, necesitándose por ello un descenso de 105 precios. 


El comportamiento del tipo de cambjo de equilibrio en (20) impli- 
ca que el salario real es función del nivel de los salarios en dinero y de 
los activos: 


V= v/eP* = y(v,alt,P*) 4720 4,30 (21) 


. Un alza en los salarios en dinero eleva el salario real, aunque 
proporcionaimente menos, a causa de la disminución del ingreso que induce 
una depreciación. El aumento en los activos induce apreciación y salarios 
reales más altos. De la misma forma, la masa de equilibrio de los saldos 
reales es función decreciente del nivel del salario en dinero y función cre- 
ciente de la masa de dinero nominal. Los saldos reales de equilibrio son 


homogéneos de grado cero en dinero nominal y salarios en dinero. Por últi- 
mo, son función creciente de los activos: 
X = xļa,vH,r,P* > s 22) 
(a, yH, r, PE) ey? 0 0 É 


„Podemos estudiar ahora la dinámica de nuestro modelo con ayuda 
de la gráfica XIII-8. Representamos aquí la curva v= 0, que es la com- 
binación de salarios en dinero y de activos a la cual el salario real de 
equilibrio es igual al salario real de pleno empleo. La curva tiene pen- 
diente negativa, de acuerdo con (21). Los puntos situados por encima de 
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Gráfica XIII-B 
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elta corresponden a un salario real que es demasiado alto para el pleno 
empleo y, por tanto, estará bajando el salario en dinero, y a la inversa 
para los puntos situados por debajo de la curva. 


A lo largo de la curva a = 0, la cuenta corriente se halla en 
equilibrio. Un aumento en los activos eleva la riqueza, directamente y 
por medio de las variaciones inducidas en los saldos reales de éauilibrio. 
La disminución resultante en el ahorro empeoraria la cuenta corriente a 
menos que haya una elevación compensadora en los salarios en dinero, con 
una consiguiente depreciación y disminución en los saldos reales de equi- 
librio. 


Consideremos ahora el proceso de ajuste representado en la grá- 
fica XIII-8. Representamos solamente el caso en que el ajuste es de carác- 
ter no oscilatorio. En un punto como A! hay una combinación de sobrzem- 
pleo (auge)/superávit. De por sī, el sobreempleo ocasiona una elevación 
de los salarios en dinero, disminución del producto y, por lo tanto, dis- 
minución de la demanda real de dinero y depreciación. Al propio tiempo, la 
acumulación de activos ocasiona una mayor demanda real de dinero y, por tan- 
to, apreciación. El efecto neto de los salarios en dinero y de la cuenta 
corriente sobre el tipo de cambio es, por tanto, incierto, excepto en cuan- 
to al::hecho de que los salarios reales deben elevarse: a medida que la apre- 
ciación inducida por la cuenta corriente refuerza el efecto que los čre- 
cientes salarios en dinero ejercen sobre el salario real. 


Con el tiempo, la econonía sigue la senda hacia el equilibrio de 
largo plazo en el punto A. Sobre esa senda, el salario real ¡lega al ni- 
vel de pleno empleo antes de que la cuenta corriente logre el equilibrio. 
En este punto, la continua apreciación inducida por el superávit eleva el 
salario real por encima del nivel de pleno empleo. La pérdida de competi- 
tividad reduce ahora el emplec y empezarán a bajar los salarios en dinero, 
induciendo asi una apreciación (parcialmente compensadora). Ei superávit 
sigue induciendo apreciación, Por tanto, en la senda de A'' a A nos halla- 
mos en una fase de desempleo/superávit y apreciación cambiaria, El modelo 
representa entonces el convencional comportamiento coyuntural de los tipos 
de cambio. En especial, llama la atención sobre el hecho de que la aprecia- 
ción del tipo de cambio inducida por la cuenta corriente puede ocasionar 
una pérdida de competitividad y desempleo. 


b) Tipos de cambio, dinero y salarios 


i Supongamos que empezamos con pleno empleo en la gráfica XLII-9 y 
consideremos un aumento en la masa nominal de dinero, Se ve inmediatamente 
que una vez que haya tenido lugar el ajuste pleno de los salarios en dine- 
ro, la economia vuelve a su equilibrio real inicial en A'. En el proceso 
de ajuste, y a causa del ajuste lento dē los salarios, habrá efectos rea- 
les transitorios sobre Ta cuenta corriente y el producto. 


En la gráfica XIII-9, el aumento de la oferta monetaria real pro- 
duce inicialmente una reducción del salario real y una depreciación cambia- 
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Gráfica X111-9 
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ria menor que proporcional al aumento del dinero. El aumento de la masa 
de dinero real eleva la riqueza, reduce el ahorro y, por tanto, ocasiona 
un déficit de cuenta corriente. El descenso del salario real ocasiona un 
aumento en el empleo y en el producto. Por tanto, el aumento del dinero 
produce una situación de auge/déficit. 


La fase siguiente, tras la depreciación inicial del tipo de cam- 
bio, es un proceso de elevación de los salarios en dinero, desacumuTación 
de activos y depreciación cambiaria. El proceso continúa hasta que se lo- 
gre el equilibrio de cuenta corriente, aun con sobreempleo. A partir de 
ahí, siguen elevándose los salarios en dinero pero el tipo de cambio podrá 
apreciarse o depreciarse según los efectos relativos que tengan los sa- 
larios en dinero y la cuenta corriente. El proceso de ajuste llega a su 
fin cuando se alcanza el equilibrio real inicial en A". 


Por tanto, la política monetaria tiene efectos importantes, st 
bien son solo transitorios. Como siempre, la política monetaria "da resul- 
tado" porque a corto plazo una variación del dinero nominal es una varia- 
ción del dinero real, ya que los salarios, los precics, o ambos, son de 
ajuste lento. En la presente formulación, lo que es lento es el ajuste 
de los salarios. Por consiguiente, la política monetaria. da resultado en 
el empleo y en la cuenta corriente mediante su efecto en los salarios rea- 
les y en la riqueza real. i 


XIV. CRECIMIENTO, LA BALANZA DE PAGOS Y EL TIPO DE CAMBIO 


En el capítulo XII se introdujo la dinámica económica que se 
concentraba en la cuenta corriente. En dicho capítulo, el ahorro y el 
intercambio de activos se hallaban en el centro del análisis. En el pre- 
sente capítulo vamos a ampliar el modelo introduciendo la inversión y la 
acumulación del capital. También lo ampliamos, diversificando la gama de 
activos que pueden elegir los tenedores de cartera. Además del dinero y 
los activos extranjeros introducimos ahora los títulos sobre el capital 
real interno. Como ocurre siempre en esta Vibro, la mejora en cuanto a 
generalidad se consigue a costa de algo. Se supone en tado este capítu- 
lo la existencia de flexibilidad de precios y pleno empleo, y pasamos 
por alto problemas de expectativas que Fueron prominentes en capítulos 
anteriores. 


Lo que nos proponemos es atraer la atención hacia la acumula- 
ción de activos mediante la inversión y la cuenta corriente, como proce- 
so que influye en el gasto, el rendimiento de Tos activos y el tipo de 
cambio a lo largo del tiempo. Con una estructura financiera que incluye 
titulos sobre el capital: rec], además del. dinero y los bonos, la intēr- 
acción entre Tos mercados de activos y el saldo ahorro-inversión se con- 
vierte en un problema interesante. Con tipos de cambio Fijos, por ejem- 
plo, un desplazamiento en las preferencias de activos hacia los valores 
(no intercambiados) ocasiona un déficit de cuenta corriente. Con tipos 
de cambio flexibles, una compra de dinero y venta de deuda en el mercado 
abierto ocasiona, a corto plazo, acumulación de capital y un déficit de 
cuenta corriente. 


El capítulo XIV se divide en tres secciones. En la sección 1 
se presenta el modelo bastante elaborado. En la sección 2 se ofrecen al- 
gunas aplicaciones de estática comparativa bajo tipos de cambio flexibles. 
En la sección 3 se considera el caso de tipos de cambio flexibles, presen- 
tándose el "enfoque de balanza de cartera" a los tipos de cambio flexi- 


bles, 


1. Equilibrio del mercado de activos, ahorro e inversión 


a) Visión general 


Supongamos un país pequeño que produzca dos eee 
de consumo que puede comerciarse en el mercado mundial aun prec io dad i 
y bienes de inversión (maquinaria instalada) que no son K dienā A 
Los bienes se producen con una fuerza laboral constante y la 


pital existente, de acuerdo con tecnología estándar Heckscher-0h1in,60/ 
Dados estos supuestos, la inversión y la acumulación de capital depende- 
rán de la masa existente de capital y del precio relativo de equilibrio 
del capital o la tasa de interés, El ahorro depende, de nuevo, de la ri- 


queza. 


Hay tres activos: bonos reales que se intercambian internacio- 
nalmente y tienen una tasa de interés mundial dada, r“, el dinero inter- 
no y el capital real. La demanda de activos depende de las tasas de ren- 
dimiento y de la riqueza. El equilibrio de corto plazo en los mercados 
de activos determina el rendimiento de equilibrio del capital real, con 
lo cual determina la inversión y (junto con la riqueza) el ahorro. Estan- 
de determinados el ahorro y la inversión, tenemos la tasa de acumulación 
de capital y la cuenta corriente y, por io tanto, la evolución de la eco- 
nomía a lo largo del tiempo. La economía converge å un estado estable 
cuando la inversión es igual al requisito de manteniniento del capital 
causado por la depreciación y cuando la riqueza llega a un nivel tal que 
el ahorro es igual a ta inversión, equilibrándose lā cuenta corriente. 


b) El_ modelo 


En los mercados financieros, los residentes internos pueden ele- 
gir entre tres activos: Dinero, bonos y acciones. La demanda de cada uno 
depende de las tasas de rendimiento y de la riqueza. Se Supone que dichos 
activos son sustitutos brutos:61/ 


xl z sd (r,r* u) (1) 
bd = År rm) (2) 
kā = k nr w) (3) 


siendo r y r* el rendimiento del capital y 10s activos extranjeros. La 
riqueza real, w, es igual al valor real de las tenencias de activos: 


wextk+b (4) 


607. 
véase D. Foley y Sidrauski (1971) y Jones (1965). 


EL véase Tobin (1969). 
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El valor real del dinero, el capital y los bonos, en términos 
de bienes de consumo, es x, Ky b, respectivamente. Para referencia sub- 
siguiente, el valor real de los "activos financieros", la suma del dine- 


ro y los bonos se define como v: 
vzx+tb (5) 


Pasamos ahora al lado de Ta producción de la economía para exa- 
minar la relaciónentre la tasa de interés y precios relativos, y la ofer- 
ta de equilibrio de los bienes correspondientes a cada precio relativo y 
masa de capital. la industria de bienes de capital es intensiva de mano 
de obra. Esto implica, de acuerdo con el teorema Stopler-Samuelson, que 
un alza en el precio relativo del capital en términos de Tos bienes de 
consumo, q, elevará el salario real y rebajará el alquiler real del capi- 
tal en términos de bienes de consumo. Pero como el alquiler real del ca- 
pital en términos de bienes de capital es el producto físico marginal del 
capital, o la tasa de interés del capital, hay una relación entre el ren- 
dimiento del capital y el precio relativo del mismo: 


g =alr) q'(r) <0 (6) 


En el mercado de activos, se define ei valor real del capital 
en términos de bienes de consumo como la masa física de capital, K, mul- 
tiplicada por el precio relativo, q. por lo que: 


kz 0Kk= kļrak) (7) 


Los tipos de cambio fijos īmplican gue la masa de dinero nomi- 
nal es plenamente endógena ya que los residentes internos pueden inter- 
cambiar el dinero por “bonos al precio vigente, acomodando el banco cen- 

diante la intervención en el mer- 


tral los desplazamientos de cartera me 
nte, no tenemos que preocuparnos por la pro- 


cado cambiario. Por consiguie S . c Ū 
Porción de dinero y de bonos dentro del activo financiero. En cualquier 
bonos, o de activos financieros 


momento, es dado el total de dinero y de OS, vos fi 

reales, v, al igual que la masa de capital físico. El equilibrio en el 

mercado de activos de corto plazo está Em disponibilidad 
i), y j 


de esas ofertas y la demanda de activos en 
El equilibrio del mercado de activos requiere que se retenga 

voluntariamente la masa existente de títulos sobre el capital. Por tanto, 

el equilibrio en el mercado de capital significa que el valor de la masa 


de capital, qK, sea igual a la demanda de acciones: 
glr)k = kl(r,rk vēgk) (8) 


en 1a que hemos sustituido la riqueza sirviéndonos de (5) y (7). Puede 
hallarse el rendimiento de equilibrio del capital, partiendo de la con- 
dición de equilibrio en (8), como función del rendimiento de los bonos, 
r*, la masa física de capital, K, y los activos financieros, y: 


r=rirkv) ry 20 r <9 (8a) 


Como la propensión marginal a la tenencia de capital es menor 
que uno, un aumento en la masa de capital crea un exceso de oferta de 
capital. Por tanto, esta situación hace necesaria un alza en el rendi- 
miento de equilibrio del:capital; para inducir al público a mantener una 
mayor proporción da su riqueza en forma de acciones. Y å la inversa, un 
aumento en los activos financieros reduce Ta tasa de rendimiento de equi- 
librio del capital. Para una masa dada de capital, Kas en la parte de lā 


derecha de la gráfica XIV-1 se representa la curva kk de equilibrio del 
mercado de capital, que refleja la relación negativa entre la masa de 
activos financieros y el rendimiento de equilibrio del capital, 


La tasa de interés de equilibrio en el mercado de capital, jun- 
to con el nivel de (equilibrio) la riqueza, determina la proporción de 
dinero y de bonos en el active financiero. Al determinar la composición 
de las carteras privadas, determina necesariamente el nivel de las tenen- 
cias de activos extranjeros en el banco central. Para el total de la eco- 
nomía hay una masa de activos extranjeros netos. Lo que es endógeno es la 
proporción de tenencias del sector privado y del banco central dentro de 
los activos extranjeros; dicha proporción está determinada por las prefe- 
rencias del sector privado entre el dinero y tos bonos. 


Consideremos a continuación el comportamiento de la inversión. 
El precio relativo de los bienes de capital, q, determina la distribución 
de factores entre la producción de bienes de consumo y de bienes de inver- 
sión. Dada la masa de capital, un precio relativo más alto del capital im- 
plica una mayor oferta de bienes de capital. Con una tasa dada de deprecia- 
ción, 6, la tasa de aumento de la masa de capital, K, vendrá dada por: 


K = gg K) - sk = Kla,k) k > 0 k, +0 (9) 
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Gráfica XIV-1 
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Un aumento en la masa de capital a precios relativos dados im- 
plica, por el efecto Ryhczinski, un aumento en el producto del artículo 
intensivo de capital (bienes de consumo, según nuestro supuesto) y una 
contracción en el producto de bienes de inversión, 


Si bien (9) nos da la tasa de aumento de la masa física de ca- 
pital, estamos también interesados en la inversión bruta. La inversión 
bruta, medida en términos de bienes de consumo, se define en (10): 


I = giki$k) = I(g,K) 14591, <0 (10) 


Un aumento en la masa de capital, en las cercanias del estado 
estable (en el que $(g,K) = 6K), reducirá la inversión bruta según el 
efecto Rybczinski. 


El comportamiento del ahorro se caracteriza por una relación 
riqueza-ahorro del tipo Metrler.02/ E] ahorro, medido en términos de bie- 
nes de consumo, es función decreciente del nivel dela riqueza real, y 
función creciente del rendimiento de los activos: 


S = S(x+b+k,r,r*) (11) 


c) Equilibrio a corto plazo y dinámica 


Hemos esbozado ahora nuestro modelo y pudemos pasar a la deter- 
minación del equilibrio de corto plazo y al proceso de ajuste a lo largo 
del tiempo. En cualquier momento existe una masa dada de activos finan- 
cieros, V, y una masa física dada de capital, K. Dada esa masa de activos, 
determinamos en la gráfica XIV-1 la tasa de interés, el ahorro y la in- 
versión de equilibrio. En el lado de la derecha de la gráfica X1V-1 se re- 
presenta el equilibrio del mercado de activos, con el rendimiento de equi- 
librio del capital, "o: A su vez el rendimiento del capital implica un 


precio relativo del capital, un valor de la riqueza y una asignación de 
los recursos. 


En el lado de la izquierda de la gráfica XIV-1 se representa 
Ta tasa de equilibrio de la inversión correspondiente a una masa dada de 


E2/ Véase Metz ler (1951), 
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de capital, Kg: como función de la tasa de interés. Un descenso de la ta- 


sa de interés eleva el precio relativo del capital, la producción de bie- 
nes de capital y al inversión bruta, Por consiguiente, la curva de inver- 
sión tiene pendiente descendente. Cuando el rendimiento es ro la tasa de 


inversión de equilibrio seré Iy 


Se representa la curva del ahorro como función creciente del 
rendimiento del capital. Una tasa de interés más alta eleva directamente 
el ahorro, pero reduce también el valor de la masa de capital, reducien- 
do así la riqueza y elevando el ahorro. Se traza la curva para un nivel 
dado de activos financieros y capital físico. Con un rendimiento del ca- 
pital ry? la tasa de ahorro de equilibrio será Sy 


La cuenta corriente (de no existir un sector gobierno) es igual 
a la diferencia entre el ingreso y el gasto, o a la diferencia entre el 
ahorro y la inversión. Por tanto, en la gráfica XIV-1 el superávit de 
cuenta corriente será igual a So - 1: 8 


La cuenta corriente es igual al superávit de balanza de pagos 
menos el superávit en cuenta decapital. Por tanto, es-igual a nuestra: 
tasa de adquisición de activos extranjeros netos, ya se trate de bonos 
adquiridos por el sector privado o de reservas adquiridas por el Estado. 
For consiguiente, podemos escribir la ecuación que describe la evolución 
de los activos financieros como: 


Y = S(w,r,r*) - Hq,k) = olv,k) 0, «0 8, z0 


Hemos efectuado una sustitución en el Tado de la derecha de la gráfica 
XIV-1, para obtener la forma reducida o tasa de equilibrio del superávit 


de cuenta corriente. 


mento en los activos fi- 


Consideremos ahora los efectos de un au 5 
1 eleva la tasa de inte- 


nancieros y el capital real. Un mayor capital real el a a de 
rés de equilibrio y reduce la tasa de inversión. La inversión disminuye 

tanto por el descenso relativo del precio del capital como por el efecto 
Rybezinski. El efecto sobre el ahorro es ambiguo. El aumento en la rique- 
za reduce el ahorro, pero la elevación del rendimiento del capital tien- 


de a elevar el ahorro. 


Un aumento de los activos financieros reduce el rendimiento de 
equilibrio del capital y, por lo tanto, eleva la inversión. El efecto de 
un rendimiento más bajo del capital y de una mayor riqueza es un ahorro 
más bajo. Con una inversión creciente y un ahorro decreciente, la core 
cuencia es un empeoramiento indudable de la cuenta corriente, 0, < V. 
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En la gráfica XIV-2 se representa la dinámica del modelo, Para 
ue haya estabilidad es necesario que el sistema de ecuaciones 12) y 
dea), Tinearizado en torno a] equilibrio, tenga traza negativa y una de- 


terminante positiva: 


k = ela(v,K),K] - 6K = Mv.k) (98) 


1,20 Ms 0 


Estas restricciones implican: 


Ak + ay < 0 My Ay > U (13) 


En la gráfica XIV-2 representamos el caso en que sg cumple la condición 
de estabilidad. La condición implica que la curva K = O habrá de ser más | 
inclinada que la curva cero de cuenta corriente, si esta última tiene. 
pendiente positiva. 


2. Estática comparativa 


En esta sección se estudian tres aplicaciones de estática com- 
parativa: una operación de mercado abierto, un desplazamiento en la fun- 
ción de ahorro y un desplazamiento en las preferencias de cartera. 


Supongamos, en primer lugar, que la demanda de activos se des- 
place desde los activos financieros hacia las acciones. Esto implica, co- 
mo se ve en la gráfica XIV-3, que la tasa de rendimiento de equilibrio de 
las acciones disminuye. Al haber mayor preferencia por las acciones se ne- 
cesita ahora una menor tasa de rendimiento para que el público retenga la 
masa existente. El descenso en las tasas de interés reduce el ahorro y ele- 
va la inversión, lo que ocasiona un déficit de cuenta corriente. 


Consideremos ahora los efectos de largo plazo y el proceso de 
ajuste. El desplazamiento en la preferencia de activos implica que en ca- 
da nivel de capital y de activos financieros hay una tasa de interés más 
baja y, por tanto, mayor inversión y menor ahorro. En la gráfica XIV-4, 
esto implica que se desplazarán la curva Å = 0 y la curva de balanza en 
cuenta corriente. La curva K = 0 se desplazará hacia la derecha porque 
ahora hace falta una mayor masa de capital para que quede en cero la in- 
versión neta. La balanza de cuenta corriente se desplaza hacia abajo y 
hacia la derecha porque hace falta un menor activo financiero y, por lo 
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Gr 
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tanto, menor riqueza y tasas de interés más altas 

igualdad entre el ahorro y la inversión. El nuevo pr RS 
plazo se halla en un punto como A". La masa de capital aumentará En 
lación con los activos financieros, lo que refleja el desplazamiento en 
las preferencias de activos. La masa de capital se elevará en términos 
absolutos a causa del descenso de las tasas de interés en el período de 
transición. Además, como la curva de balanza en cuenta corriente refle- 
ja tanto el comportamiento de la inversión como el del ahorro, es evi- 
dente que debe desplazarse hacia la derecha más que la curva Å 0. 

Esto implica (véase la gráfica XIV-4) que debe disminuir el activo finan- 
ciero. En el proceso de ajuste incurrimos en un déficit continuo de cuen- 
ta corriente y desacumulamos activos. 


Estudiamos a continuación el ajuste a un desplazamiento de la 
función de ahorro. Supongamos que haya una disminución del ahorro en cada 
nivel de riqueza y de rendimiento de los activos. A corto plazo, dadas 
las tenencias de activos, no se producirá ninguna variación en las tasas 
de interés de equilibrio, o precio de los activos, pero habrá un empeora- 
miento inmediato de la cuenta corriente, igual al aumento del ahorro. 
Este es todo el efecto de corto plazo; la carencia de efectos en cuanto 
a las expectativas impide que haya nuevas repercusiones. 


: El'dēficit de cuenta corriente implica. una desacumulación: de 
activos Financieros. La variación de la oferta relativa de activos finan- 
cieros y de cepital a lo largo del tiempo implica tasas de interés cre- 
cientes y, por lo tanto, empezará a reducir la inversión y a restablecer 
el ahorro, Puede verse el ajuste pleno en términos de la gráfica X1V-4, 
cuando consideramos solamente el desplazamiento en la curva de balanza 
de cuenta corriente. Es decir, el nuevo equilibrio de largo plazo se 
hallarfa en un punto como Å'', disminuyendo la masa de equilibrio de lar- 
go plazo, tanto del capital como de los activos financieros. 


Por último, consideremos una operación de mercado abierto en 
la que el banco central compra valores a cambio de activos financieros. 
Naturalmente, da igual que e! banco central venda dinero 0 bonos, ya que 
el sector privado puede restablecer su composición preferida de cartera 
entre activos financieros en el mercado mundial. Lo que no puede desha- 
cer el sector privado es la variación en la ofera de acciones en rela- 
ción con los activos financieros. 


El efecto a corto plazo de una menor oferta de acciones y una 


mayor oferta de activos financieros es una reducción de lā tasa de inte- 
rés de eguilibrio, mayor inversión y una reducción del ahorro. Émpeora 
la cuenta corriente, lo que ocasiona una desacumulación de activos finan- 


Gráfica XIV-4 


AS 
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cieros, mientras que la formación de capital aumenta .23/ Resulta imedia- 
tamente aparente que nos hallanos de nuevo en el análisis de un desplaza- 
miento en las preferencias de activos. las tenencias del Estado en accio- 
nes adquiridas mediante una compra en el mercado abierto, actúan como un 
desplazamiento del sector privado en la demanda de activos y ocasionan 
una mayor formación del capital físico y una reducción en los activos fi- 
nancieros. 


3. Tipos de cambio flexibles 


En las secciones anteriores examinamos el caso de tipos de cam- 
bio fijos en que el dinero podía intercambiarse por valores en el mercado 
mundial. El vincularel tipo de cambio implica que el banco central acomoda- 
rå entre dinero y activos extranjeros los desplazamientos de valores, al 
tipo de cambio vigente. El tipo de cambio y el nivel de precios permane- 
cen fijos aun cuando haya desplazamientos de cartera entre dinero y deuda. 
De la misma forma, cuando aumenta la demanda de dinoro en el proceso de 
crecimiento, la vinculación dei tipo de cambio implica que se monetiza 
una parte de los «superávit: de. cuenta :corriente,.lo que provee el creci- 
miento de tos saldos reales a precios invariables. 


Evidentemente, esto no es lo que ocurre con tipos de cambio fle- 
xibles, Cuando no hay vinculación del tipo de cambio, las autoridades 
ejercen un control pleno de la masa de dinero. £1 dinero es exógeno y no 
se acomodan los desplazamientos de cartera mediante variaciones enel 
tipo de cambio, el nivel de precios y el rendimiento del capital. De la 
misma forma cuando en el proceso de crecimiento se eleva la demanda real 
de dinero, el crecimiento de los saldos reales no se produce mediante Ta 
monetización del superávit de cuenta corriente, sino mediante la apre- 
ciación del tipo de cambio. En esta sección se estudia ese proceso de 
ajuste y se añade otro aspecto importante a la teoría de la determina- 
ción del tipo de cambio. Ese aspecto especial es la característica de 
activos múltiples del presente modelo. 


a) Equilibrio de corto plazo 


Empezamos con el análisis del equilibrio de corto plazo, dado 
el dinero nominal, los activos extranjeros, b, y la masa real de capital, 


—FÉF=——=—20——mweist 


63/ = a i ingresos pro- 
— Se plantea la cuestión de cómo dispone el gobierno de n equilibrio A 


cedentes de los tītulos-valores. Suponemos que se halla en € 
presupuesto y que hay una reducción de impuestos, igual al ingreso de las 
acciones, que no se capitaliza. 


K. Para que haya equilibrio en el mercado de activos es necesario que la 
tasa de interés y el tipo de cambio o el nivel de precios sean tales que 
el público esté dispuesto a mantener la oferta actual de activos. Junto 
con la tasa de interés y nivel de precios de equilibrio hay, naturalmen- 
te, tasas de equilibrio del ahorro y de la inversión que determinan la 
acumulación de activos. 


El equilibrio en el mercado de activos queda descrito en (14) 
y (15): 


We =x Ur, re, H/e + glr)K + b) (14) 
a(r)k = Kl(r, rt H/e + glr)k + b) (15) 


que registran el equilibrio en el mercado de dinero y en el de acciones. 
una oferta dada de activos, estas ecuaciones determinan la tasa de 


Para 
interés y el. tipo de cambio de equilibrio. representados en la gráfica 


XIV-5. 


La curva xx representa e! equilibrio en el mercado de dinero. 
Un rendimiento más alto de los activos reduce la demanda real de dinero 
y cebe haber una depreciación correspondiente del tipo de cambio, una 
elevación de los precios y una disminución de la masa real de dinero para 
restablecer el equilibrio del mercade de dinero. En la curva kk se halla 
er, equilibrio el mercado de acciones. Un rendimiento más alto del capital 
crea un exceso de demanda que debe compensarse mediante una depreciación 
que reduzca los saldos reales, reduciéndose así la riqueza y la demande 
je acciones. El supuesto de los sustitutos brutos implica que la curva 
xx es más inclinada que la curva kk. La curva de equilibrio del mercado 
de bonos tendría pendiente negativa. Los puntos a lo largo de la curva 
yx corresponden a un exceso de demanda de capital, con igual exceso de 
oferta de bonos. El equilibrio en el mercado de activos se cumple en el 
punto A, en el que se retiene voluntariamente la masa de activos. 


En la gráfica XIV-5 se representa también la curva de equili- 
brio de cuenta corriente, cc. Para Ofertas dadas de activos (H, b, K), 
un alza en la tasa de interés eleva el ahorro y reduce la inversión, 
produciendo un superávit de cuenta corriente. Para restablecer el equi- 
librio en la cuenta corriente deberá haber una apreciación que eleve los 
saldos reales y la riqueza, reduciendo con ello el ahorro. Los puntos si- 
tuados por encima de la curva cc corresponden a un superávit de cuenta 
corriente. El equilibrio en el punto A representa la economía con eguili- 
brio de cuenta corriente. 


Srāfica 


XIW-5 
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b) Estática comparativa 


¿Cuáles son los efectos de variaciones en la oferta relativa 
de los activos 0 en las operaciones de mercado abierto? Supongamos, pri- 
mero, un aumento en Ta masa nominal de dinero. Resulta inmediatamente 
aparente por Ta homogeneidad de] modelo, que se producirá una deprecia- 
ción cambiaria eqviproporcional. Por consiguiente, cl dinero será total- 
mente neutra] ya que no hay otros activos o precios fijos en términos 
nominales. La deuda extranjera, en especial, está fija en términos rea- 


Tes. 64, 


En Ta gráfica XIV-6 podemos ver una operación de mercado abier- 
to que implica la compra de activos extranjeros, b, por el banco central, 
y la venta de acciones. La riqueza es invariable, pero aumenta la oferta 
de acciones. La curva kx se desplaza hacia arriba por el hecho de que se 
necesita un mayor rendimiento del capital para que el público mantenga 
una mayor proporción de su cartera en acciones. Por tanto, el efecto de 
corto plazo de ina operación de mercado abierto es una elevación del ren- 
dimiento del capital y la depreciación del.tipo de cambio. La deprecia- 
ción cambiaria restablece el equilibrio del mercado de dinero, ya que 
el rendimiento nás alto del capital reduce Ťa demanda de saldos reales. 
En el nuevo punto de equilibrio, A", se reduce la inversión y se eleva el 
ahorro, con. lo que se produce un: superávit de cuenta corriente. 3 


A finde prepararnos para el análisis de la dinámica, examina- 
mos el efecto de un aumento exógeno en las tenencias de bonos y de capi- 
tal. Consideremos primero un aumento en las tenencias de bonos. Ccmo se 
ve en la gráfica XIV-7, hay un exceso de demanda de saldos reales, ya que 
el aumento de la riqueza eleva la demanda real de dinero. Por consiguien- 
te, la curva xx se desplaza hacia arriba y hacia la izquierda. Igualmente, 
hay un exceso de demanda de capital, desplazándose la curva kk hacia aba- 
jo y hacia la derecha. El nuevo equilibrio en A! implica una apreciación 
del tipo de cambio y una disminución del rendimiento de equilibrio del 
capital. Como el aumento de la riqueza reduce el ahorro, la balanza de 
cuenta corriente se desplaza hacia arriba y hacia la derecha, de forma 
que el punto A' corresponde a un déficit de cuenta corriente. Se eleva la 
inversión y disminuye el ahorro. 


Consideremos a continuación un aumento del capital real, repre- 
se S 


Elease, para comparación, Dornbusch (1978), en el que los activos ex- 
tranjeros son Fijos en moneda extranjera. Este último es el supuesto nor- 
mal del enfoque de cartera formulado en Branson y otros (1977), e Isard 


(1978). 
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Gráfica XIV-6 
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sentado en la gráfica XIV-8, ea el que utilizamos las curvas de aquili- 
brio de los mercados de dinero y de bonos. El aumento en Ja riqueza de- 
bido a un capital real más alto, desplaza de nuevo la curva xx hacia arri- 
ba y hacia la izquierda. Harán falta tasas de interés más altas o mayores 
saldos reales por medio de una e más baja para que se restablezca el equi- 
librio monetario. Para restablecer el equilibrio del mercado de bonos, da- 
do el aumento de la riqueza y la demanda de boros, tendrán que ser más al- 
tas las tasas de interés o diminuir los saldos reales y la riqueza. Puede 
verse en la gráfica XIV-8 que deberá elevarse el rendimiento de equiTi- 
brio del capital. El que se aprecie o se desprecie el tipo de cambio de- 
penderá dal desplazamiento relativo de las curvas xx y bb, en relación 

con las propensiones a mantener la riqueza en dinero y en bonos, y la reacción 
relativa de las demandas de dinero y de bonos ante la tasa de interes. 


Es incierto el efecto de un mayor capital real sobre la cuenta 
corriente. (En la gráfica XIV-3 se representa el caso en que en mayor ca- 
pita} real empeora la cuenta corriente, desplazándose cc hacia afuera). 
Una mayor riqueza empeoraria, per se, la cuenta corriente. Sin embargo, 
hay una compensación mediante el mayor capital real, que reduce la inver- 
sión y podría dominar la disminución del ahorro. 


c) Dinámica 


Resumimos er las ecuaciones (16) a (18) los efectos de las va- 
riaciones en la oferta de activos sobre la tasa de interés de equilibrio, 


el tipo de cambio y la cuenta corriente: 


r(b,K) mē 0, „20 (16) 


1 


(17) 


m 
[ 


e(b,K,H) eg <0 ez 0 


aši é > 
b=b(bk) bp < 0, by < 0 (18) 


i indi tipos de cambio flexibles la cuenta co- 
ās M a imos tītulos netos sobre el 


rriente es igual a la tasa a la que adquir E 
resto del ando. Los títulos netos sobre el resto del mundo en el presen 
te modelo se presentan en forme de bonos. 

Además del comportamiento de la cuenta er 
especificar la evolución de la masa de capital. EE da 
nación con la tasa de interés de equilibrio en (16), obtenemos: 


313 


Gráfica XIV-9 
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K = Kar), K = Ř(b,kK) k >0 K <0 (19) 


El aumento de las tenencias de bonos ocasiona una tasa más alta de acu- 
mulación de capital, ya que se reduce el rendimiento de equilibrio del 

" capital y, por consiguiente, se eleva el precio relativo del capital y 
la tasa de producción de bienes de capital. Lo opuesto es cierto para un 
aumento en la masa de capital. 


Las ecuaciones (18) y (19) describen la dinámica de nuestro mo- 
delo. En la gráfica XIV-9 se representa esa dinámica para el caso en que 
un aumento en la masa de capital empeora la cuenta corriente, By «0. En 


ese caso, la curva de equilibrio de la cuenta corriente tiene pendiente 
negativa. El aumento en las tenencias de benos, al reducir las tasas de 
interés y elevar la riqueza, ocasiona un deterioro de la cuenta corrien- 
te: eso tiene que compensarse mediante la reducción de la riqueza, deri- 
vada de una disminución de capital, A lo largo de ta curva K = 0 la masa 
de capital es constante. 


El equilibrio de estado estable se halla en el punto A, con 
“una masa de capital Ry tenencias de bonos B. El proceso de ajuste si- 
gue la dirección de las agujas del reloj, según se ve en la gráfica 
XIV-9 y puede ser medio de ciclo u oscilante. 


Utilizamos el modelo dinámico para volver a la cuestión de una 
operación de mercado abierto. Supongamos que el banco central reduzca la 
masa de dinero y venda bonos. Las tenencias de bonos por el público se 
elevan instantáneamente y, en términos de la gráfica XIV-9, nos movernos 
a un punto como Ā', en el que descienden las tasas de interés v se eleva 
la riqueza real, Está teniendo lugar una acumulación de capital pero hay 
un déficit de cuenta corriente. Por tanto, el efecto de corto plazo de 
la contracción monetaria es "expansivo": reduce el ahorro y eleva la in- 
versión. El tipo de cambio se apreciará proporcionalmente más que la dis- 
minución del dinero nominal, porque disminuye el rendimiento del capital, 
con lo que se eleva la demanda real de dinero. 


Con el tiempo, la economia se ajusta a la expansión inicial. 
Hay desacumulación de bonos e inicialmente se eleva la masa de capital. 
La reducción en las tenencias de bonos y el aumento de capital elevan 
las tasas de interés hasta que la acumulación de capital se detiene y cam- 
bia de signo. Durante todo el proceso de ajuste hay un déficit en la cuen- 
ta corriente. Continúa el proceso hasta lograrse de nuevo el equilibrio 
real inicial. En ese momento se habrá apreciado el tipo de cambio, ya que 
es menor la masa nominal de dinero mientras que permanecen invariables 
todas las variables reales. Es evidente entonces que el efecto acumulati- 
vo de la contracción monetaria será una apreciación equiproporcional, 
pero no solo durante el estado estable. En el proceso de ajuste, la masa 
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real de dinero de equilibrio rasulta afectada por la riqueza real y las 
tasas de interés. 


4, Observaciones finales 


La función del tipo de cambio varfa en Tos modelos que hemos 
estudiado. Con salarios y precios dados, el tipo de cambio determina Tos 
precios relativos, la demanda y el producto, En modelos con salarios de 
lenta reacción, el tipo de cambio determina el salario real, el empleo, 
y la oferta. En los capítulos XII y XIII, el tipo de cambio determina el 
nivel de los precious, los saldos reales y la riqueza real, Aquí el tipo 
de cambio afecta el rendimiento y absorción relativos de los activos y, 
por lo tanto, a las elecciones intertemporales de ahorro e inversión, y 
no a la asignación del gasto entre bienes internos y extranjeros. No hay 
razón para preferir un modelo sobre el otro; pero es importante recono- 
cer que la función del tipo de cambio va más allá de la determinación de 
la relación de intercambio. Aun en modelos con pleno empleo y flexibili- 
dad de precios, el tipo de cambio sigue teniendo efectos reales de cor- 
to plazo. 


